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Suomessa on jo useamman vuoden ajan vallinnut koko euroalueen heikosta taloudelli-
sesta tilanteesta johtuva historiallisen matala korkotaso. Tässä opinnäytetyössä keskityt-
tiin siihen, miten korkotason mataluus on vaikuttanut ihmisiin sijoittajina. Opinnäytteen 
tavoitteena oli perehtyä matalan korkotason taustoihin ja sijoituskäyttäytymiseen sekä 
auttaa Oma Säästöpankkia tuntemaan asiakkaansa entistä paremmin. Tarkoituksena oli 
selvittää, onko matala korkotaso vaikuttanut Oma Säästöpankin asiakkaiden sijoitus-
käyttäytymiseen. 
 
Opinnäytetyö koostuu teoriaosuudesta sekä empiirisestä tutkimuksesta. Teoriaosuudessa 
käsiteltiin tutkimuksen aihepiiriin liittyvää teoriatietoa, kuten sijoituskäyttäytymistä, 
sijoitustuotteita sekä matalan korkotason olosuhteita. Matalan korkotason vaikutuksia 
sijoituskäyttäytymiseen selvitettiin määrällisellä kyselytutkimuksella. Tavoitteena oli 
tutkia, onko matala korkotaso saanut asiakkaat miettimään, miten he saisivat varoilleen 
pankkitilien korkoja parempaa tuottoa. Tutkimuksessa selvitettiin myös, ovatko asiak-
kaat matalan korkotason vuoksi sijoittaneet paremman tuotto-odotuksen sijoitustuottei-
siin tai aikovatko he tulevaisuudessa tehdä niin. Lisäksi tutkittiin, miten asiakkaiden 
kiinnostus on muuttunut eri sijoittamisen ja säästämisen tuotteisiin ja kenen aloitteesta 
sijoittaminen on tapahtunut. 
 
Tutkimuksesta ilmeni, että matalalla korkotasolla on ollut vaikutusta asiakkaiden sijoi-
tuskäyttäytymiseen. Kiinnostuksen perinteisiin pankkitileihin havaittiin vähentyneen. 
Suosiotaan sen sijaan ovat nostaneet erilaiset sijoittamisen muodot, kuten rahastot ja 
osakkeet. Asiakkaat aikovat myös tulevaisuudessa pyrkiä saamaan varoilleen parempaa 
tuottoa sijoittamalla. Aloite sijoittamiseen on suurimmalla osalla lähtenyt omasta aja-
tuksesta. 
 
Matala korkotaso jatkuu todennäköisesti vielä vuosia. Taatakseen asiakkailleen tulevai-
suudessakin parhaat mahdolliset sijoitusratkaisut tulee Oma Säästöpankin pitää heihin 
tiiviisti yhteyttä. Moni asiakas pohtii tulevaisuudessa, miten saisi varansa tuottamaan 
paremmin, mutta ei saa jostain syystä tehtyä sijoituspäätöksiä. Tällaisissa tilanteissa 
avainroolissa on pankista helposti saatavilla oleva neuvonta, jolla voidaan madaltaa 
kynnystä sijoittamisen aloittamiseen. 
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For several years, Finland has been influenced by a historically low interest rate caused 
by the weak financial situation in the whole euro area. This study investigated how this 
has affected people as investors. The aim of this study was to look into investment be-
havior and the background of the low interest rate as well as to help Oma Säästöpankki 
to know their customers better. The purpose was to study if the low interest rate had 
affected the investment behavior of the customers. 
 
This thesis is comprised of a theoretical part and an empirical study. The theoretical part 
included discussion about investment behavior, investment products and the low interest 
rate environment. A quantitative survey was conducted to find out the effects of the low 
interest rate on the investment behavior. The aim was to find out if the low interest rate 
had made the customers think about getting higher earning on their savings. The cus-
tomers were asked whether they had invested in products with higher expected earning 
and whether they will do so. It was also studied how the interest in different investment 
products had changed. 
 
In the research it was discovered that the low interest rate had, indeed, affected the in-
vestment behavior of the customers. According to the study, interest in the traditional 
accounts had reduced whereas different ways of investment such as funds and stocks 
had become more popular. 
 
The low interest rate is presumed to continue for years. Oma Säästöpankki has to re-
main in close contact with their customers to guarantee them the best possible invest-
ment solutions. Many customers ponder about how to receive better earnings but they, 
for some reason, uncertain about their investment decisions. In such situations, easily 
accessible consulting from the bank is of high importance. 
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1 JOHDANTO 
 
 
Yhdysvalloista alkanut globaali finanssikriisi ja Euroopan velkakriisi ovat jo usean 
vuoden ajan koetelleet Euroopan taloutta. Kriisiä on yritetty Euroopassa taltuttaa monin 
tavoin. Euroopan keskuspankki on muun muassa laskenut ohjauskorkonsa historiallisen 
alhaisiin lukemiin. Tämän johdosta myös Suomessa on jo useita vuosia vallinnut todella 
matala korkotaso. Matalan korkotason vaikutukset ovat suomalaisten elämässä selvim-
min nähtävillä muun muassa matalina lainojen korkoina ja pankkitalletusten entisaikoja 
heikompina tuottoina. Toisin sanoen matalasta korkotasosta on seurannut asuntovelalli-
selle riemun kiljahduksia, mutta pankkitileille säästämään tottuneille harmitusta. Tutki-
muksessani selvitän näitä matalan korkotason vaikutuksia säästäjien ja sijoittajien käyt-
täytymiseen. 
 
Opinnäytetyön aihe muotoutui työharjoittelussani Oma Säästöpankissa, missä heräsi 
mielenkiinto ihmisten sijoituskäyttäytymiseen. Keskusteluissa toimeksiantajan kanssa 
kävi ilmi, että pankin kannalta kiinnostava näkökulma olisi juuri matalan korkotason 
vaikutukset asiakkaiden sijoituskäyttäytymiseen. Matala korkotaso on tuonut muutoksia 
eri säästämisen ja sijoittamisen tuotteiden, kuten perinteisten säästötilien tai määräai-
kaistalletusten kannattavuuteen. Osaksi matalan korkotason ja siitä johtuvan pankkien 
korkokatteen pienentymisen seurauksena sijoitustuotteiden myynti on muodostunut 
pankkitoiminnassa entistä tärkeämmäksi. 
 
Oma Säästöpankki Oyj on Suomen suurin Säästöpankki. Asiakasmäärältään tasaisesti 
kasvavalla Oma Säästöpankilla on tällä hetkellä noin 125 000 asiakasta ja 250 työnteki-
jää 45 konttorissa eri puolilla Suomea. Oma Säästöpankki Oyj toimii kahdeksassa maa-
kunnassa ja muodostuu Etelä-Karjalan, Kymenlaakson, Etelä-Savon, Etelä-Pohjanmaan, 
Pirkanmaan, Hämeen, Satakunnan ja Pohjois-Karjalan alueiden pankeista. Syyskuussa 
2015 Oma Säästöpankkiin yhdistyivät myös Joroisten Osuuspankki ja Pyhäselän Paikal-
lisosuuspankki (Oma Säästöpankki Oyj 2015e.) 
 
Oma Säästöpankin tase on noin 1,9 miljardia euroa. Vuonna 2014 Oma Säästöpankin 
liikevoitto oli 18,9 miljoonaa euroa. (Oma Säästöpankki Oyj 2014.) Osakeyhtiömuotoi-
sen pankin omistavat paikalliset säästöpankkisäätiöt. Oma Säästöpankin hyvistä tulok-
sista osa palautuu omistajasäätiöiden kautta lähellä olevalle yhteisölle säästöpankkiaa-
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tetta edistäviin ja omaa toimialuetta hyödyntäviin yleishyödyllisiin tarkoituksiin. (Oma 
Säästöpankki Oyj 2015e.) 
 
Oma Säästöpankin perustaneet paikalliset Säästöpankit ovat jo yli sadan vuoden ajan 
pyrkineet edistämään säästämistä ja asiakkaidensa hyvinvointia. Oma Säästöpankin 
tavoitteena on tarjota aina paikkakunnan parasta pankkipalvelua. Oma Säästöpankki ei 
tavoittele Suomen suurimman pankin asemaa, vaan haluaa olla toimialueillaan paras ja 
tyytyväisten asiakkaiden pankki. (Oma Säästöpankki Oyj 2015d.) 
 
Tämän tutkimuksen tavoitteena on auttaa Oma Säästöpankkia oppimaan tuntemaan asi-
akkaansa entistä paremmin, jotta heille voitaisiin jatkossakin taata osaavaa asiakasläh-
töistä palvelua. Jotta tavoitteeseen päästään, perehdytään matalan korkotason taustoihin 
ja sijoituskäyttäytymiseen. Tutkimuksessa pyritään antamaan Oma Säästöpankille tietoa 
siitä, kuinka asiakkaat ovat suhtautuneet matalaan korkotasoon ja miten se on mahdolli-
sesti vaikuttanut heidän sijoituspäätöksiinsä. Tutkimuksen avulla pankin henkilöstö voi 
parantaa käsitystään asiakkaidensa asenteista ja mieltymyksistä koskien sijoittamista ja 
eri sijoitustuotteita matalassa korkotasossa. Tutkimuskysymykseksi muotoutui: Miten 
matala korkotaso on vaikuttanut Oma Säästöpankin Parkanon ja Kankaanpään kontto-
reiden asiakkaiden sijoituskäyttäytymiseen? Tutkimus toteutetaan määrällisenä kysely-
tutkimuksena. 
 
Ihmisten säästämis- ja sijoituskäyttäytymiseen liittyviä tutkimuksia on tehty runsaasti. 
Juuri matalan korkotason vaikutuksia sijoituskäyttäytymisessä on kuitenkin tutkittu vain 
vähän. Niko Hänninen on pro gradu -tutkielmassaan (2014) käsitellyt matalaa korkota-
soa ja sijoittajien käyttäytymistä. Tutkielman kohderyhmänä olivat kuitenkin vain sijoit-
taja-asiakkaat, joiden sijoitusvarallisuus lähtökohtaisesti ylittää 100 000 euroa. Tutki-
mus keskittyi pääasiassa selvittämään, ovatko asiakkaat käyttäytyneet rahoituksen pe-
rinteisen teorian mukaan rationaalisesti. Tässä opinnäytetyössä käsitellään merkittävästi 
erilaista kohderyhmää, sillä rajoituksena tutkimukseen vastanneille oli vain Oma Sääs-
töpankin Parkanon tai Kankaanpään konttorin asiakkuus. Tutkimuksen on siis tarkoitus 
kuvata hyvin erilaisten sijoittajien ja myös vasta sijoittamisen aloittamista pohtivien 
asiakkaiden käyttäytymistä matalan korkotason vallitessa. 
 
Opinnäytetyö koostuu teoriaosasta ja kyselytutkimuksen muodostamasta empiirisestä 
osasta. Opinnäytteessä on seitsemän lukua, joista johdannon jälkeisessä toisessa luvussa 
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käydään läpi matalan korkotason olosuhteita. Luku sisältää osiot historiallisen matalaan 
korkotasoon johtaneesta finanssikriisistä ja euroalueen velkakriisistä. Lisäksi käsitellään 
Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa sekä erityisesti EKP:n asettamaa ohjauskorkoa 
ja sen vaikutuksia sijoittajalle. Viimeiseksi luodaan katsaus korkotason tulevaisuuden-
näkymiin. 
 
Kolmannessa luvussa syvennytään sijoituskäyttäytymiseen sekä perinteisen rahoitusteo-
rian että behavioristisen rahoitusteorian näkökulmista. Lisäksi käydään läpi demografis-
ten tekijöiden ja matalan korkotason vaikutuksia sijoituskäyttäytymiseen. Neljännessä 
luvussa kerrotaan yleisimmistä sijoitustuotteista. 
 
Viidennessä luvussa käsitellään Oma Säästöpankin asiakkaiden sijoituskäyttäytymisestä 
matalassa korkotasossa tehtyä empiiristä tutkimusta. Aluksi kerrotaan tutkimuksen 
suunnittelusta sekä aineiston keräämisestä ja lopuksi avataan tutkimuksen tuloksia. 
Kuudennessa luvussa pohditaan tutkimuksesta saatuja tuloksia ja seitsemännessä luvus-
sa tehdään yhteenveto koko opinnäytetyöstä. 
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2 MATALAN KORKOTASON OLOSUHTEET 
 
 
2.1 Finanssikriisi ja euroalueen velkakriisi matalan korkotason taustalla 
 
Suomessa vallitsevan matalan korkotason juuret löytyvät vuonna 2007 Yhdysvalloista 
alkunsa saaneesta finanssikriisistä. Globaali rahoituskupla alkoi puhjeta syksyllä 2007. 
Huonotasoisten eli korkeariskisten asuntoluottojen maksuvaikeudet alkoivat heijastua 
pankkien ja investoijien taseisiin. Näiden maksuvaikeuksien takia ajauduttiin muuta-
massa kuukaudessa maailmanlaajuiseen rahoituskriisiin ja taantumaan. (Patomäki 2012, 
12.)  
 
Yhdysvaltain velkakriisin alkaessa erilaiset raha- ja pääomamarkkinoiden indikaattorit, 
kuten pörssikurssit, alkoivat antaa viitteitä finanssimarkkinoiden hermostumisesta. Sekä 
yhdysvaltalaiset että myös eurooppalaiset pankit ja vakuutusyhtiöt joutuivat kirjaamaan 
suuria luottotappioita vuosien 2007–2008 aikana. Tämä johti monet isot pankit, vakuu-
tusyhtiöt ja rahoituslaitokset suuriin vaikeuksiin. Valtio joutui pelastamaan konkurssilta 
monia yhdysvaltalaisia pankkeja, mutta tilanne sai käänteen pahempaan, kun investoin-
tipankki Lehman Brothers päästettiin konkurssiin. Euroopassa monet pankit joutuivat 
turvautumaan valtion pääomitukseen ja takauksiin jatkaakseen normaalia toimintaansa. 
(Alhonsuo, Nisén, Nousiainen, Pellikka & Sundberg 2012, 27.) 
 
Puhjennut finanssikriisi ajoi sekä Yhdysvallat että Euroopan pahaan taantumaan vuonna 
2009. Luottamus kansainvälisillä finanssimarkkinoilla oli suurilta osin menetetty, eivät-
kä sijoittajat ja pankit luottaneet toisiinsa.  Tästä seurasi rahan hinnan nouseminen ja 
pankeille sen saatavuuden väheneminen. Tämän seurauksena koko yritystoiminta kärsi, 
eikä esimerkiksi yritysten normaali rahoitus ja luototus toiminut. (Alhonsuo ym., 27.) 
Tapahtumat aiheuttivat vuonna 2009 nopeaa heikentymistä maailmankaupassa, mutta 
tilanne lähti kuitenkin hieman parantumaan OECD-maiden keskuspankkien ja hallitus-
ten vahvasti elvyttävän raha- ja finanssipolitiikan avulla. (Korkman 2013, 84.)   
 
Talouden pienet elpymisen merkit kuitenkin pysähtyivät, kun uusi ongelma ilmaantui ja 
paljastui, että Kreikan julkisen velan määrä oli suurempi ja laatu huonompi kuin valtion 
tilastot olivat kertoneet. Valtioiden ja julkisen vallan velkaantuminen oli ollut suurta ja 
nopeaa melkein jokaisessa teollisuusmaassa. Myös lähes kaikissa euromaissa finanssi-
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kriisi oli aiheuttanut julkisen velan suurta kasvua, koska työttömyyden hoitokulut olivat 
lisääntyneet ja verotulot pienentyneet rajusti. Erityisesti katse kiinnittyi niin sanottujen 
PIIGS-maiden (Portugali, Irlanti, Italia, Kreikka ja Espanja) heikkoon julkisen talouden 
tilaan. Euromaista Kreikka, Irlanti, Portugali, Espanja ja Kypros ovat joutuneet tilantee-
seen, jossa Kansainvälisen valuuttarahaston IMF:n ja Euroopan unionin piti luoda mail-
le pelastuspaketit. Maiden talouden rahoitus turvattiin lainoituksella, jonka vastineeksi 
maat velvoitettiin tekemään merkittäviä säästöjä julkisessa taloudessa, kuten korotta-
maan veroja ja vähentämään etuisuuksia. (Ahokas & Holappa 2011; Alhonsuo ym. 
2012, 27; Korkman 2013, 84.) 
 
Tätä uutta Euroopassa puhjennutta kriisiä kutsutaan euroalueen velkakriisiksi eli euro-
kriisiksi. Eurokriisillä tarkoitetaan siis Euroopan yhteisen valuutan euron ajautumista 
syvään kriisiin. Eurokriisiin johtaneista syistä on eriäviä mielipiteitä, mutta yhtenä kes-
keisenä syynä pidetään euromaiden liiallista ja edesvastuutonta velkaantumista. Euro-
kriisin syntyä on edesauttanut myös rahoitusjärjestelmä, joka herkästi aiheuttaa tai voi-
mistaa talouden häiriöitä, mistä voi pahimmillaan seurata jopa talouden ylikuumenemi-
sen ja laman vuorottelua. Eurokriisin syitä on etsitty myös Emun eli Euroopan talous- ja 
rahaliiton rakenteellisista vioista. Eurokriisin osasyynä on ajateltu olevan se, että finans-
sipolitiikan harjoittaminen on jätetty euromaiden omalle vastuulle, vaikka euron käyt-
töönotto on estänyt sen riittävän toteuttamisen. Lisäksi euroon kuuluvien maiden erilai-
suus on lisännyt euroalueen ongelmia. Melko selvänä kuitenkin pidetään, että globaali 
finanssikriisi ei ollut syypää euroalueen ongelmiin, vaikka se antoikin lähtölaukauksen 
Euroopan velkakriisille. (Korkman 2013, 89–91.) 
 
Euroalueen viranomaiset ja Kansainvälinen valuuttarahasto IMF ovat parhaansa mukaan 
pyrkineet torjumaan kriisien aiheuttamia vaikeuksia. Tärkeä ensiapu kriisien hoitami-
sessa ovat olleet paljon kritiikkiä saaneet kriisimaille myönnetyt tukipaketit. Tukipaket-
tien myöntämisen ohessa kriisimaat on velvoitettu noudattamaan tarkkaa sopeutusoh-
jelmaa, jonka tarkoituksena on vahvistaa julkista taloutta ja palauttaa talouskasvun edel-
lytykset. Kriisin taltuttamiseksi kriisimaille on myös tehty velkajärjestelyitä. (Korkman 
2012, 96–110.) 
 
Suomessakin vallitseva matala korkotaso johtuu siis Euroopan rajusti heikentyneestä 
taloudellisesta tilanteesta, joka pääasiassa on seurausta finanssikriisin ja eurokriisin 
tuomista ongelmista. Talouden ongelmien ratkaisemiseksi myös Euroopan keskuspank-
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ki EKP on joutunut reagoimaan voimakkaasti muun muassa laskemalla ohjauskorkoan-
sa. Euroopan keskuspankilla onkin ollut suuri rooli kriisien hoitamisessa. EKP:hen ja 
sen harjoittamaan rahapolitiikkaan paneudutaan tarkemmin seuraavassa luvussa. 
 
 
2.2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka 
 
Euroopan keskuspankki ja kaikkien EU-maiden kansalliset pankit muodostavat yhdessä 
Euroopan keskuspankkijärjestelmän EKPJ:n. Sen ensisijainen tavoite on hintatason va-
kauden ylläpitäminen. Tätä hintavakautta tavoiteltaessa EKP:n neuvosto on määrittänyt, 
että inflaatiovauhti pyritään pitämään kahden prosentin tuntumassa keskipitkällä aikavä-
lillä. Kahden prosentin inflaatiovauhdin tavoitteessa taustalla on pyrkimys pitää riittävä 
turvamarginaali deflaatioriskin välttämiseksi. Euroalueen hintatason vakauden suojele-
misessa keskeisenä tavoitteena on euron ostovoiman turvaaminen. Tämän tavoitteen 
saavuttaakseen EKP:n neuvosto noudattaa rahapoliittista strategiaansa laittaen täytän-
töön sekä tavanomaisia että poikkeuksellisia rahapoliittisia toimia. (Euroopan parla-
mentti 2015; Suomen Pankki 2015b.) 
 
EKP:n hintavakauden tavoitteeseen on syynsä. Monissa sekä teoreettisissa että empiiri-
sissä tutkimuksissa on todettu sekä inflaation että deflaation tuottavan suuria kustannuk-
sia. Tällaisia kustannuksia pystytään vähentämään merkittävästi ylläpitämällä hintava-
kautta. Nykyisin ollaankin laajasti samaa mieltä siitä, että hintavakaus parantaa talou-
dellista hyvinvointia ja talouden kasvupotentiaalia. Hintavakaus siis edistää talouskehi-
tystä ja työllisyyden kasvua monin tavoin. (Euroopan keskuspankki 2011, 56.)  
 
 
2.2.1 Rahapolitiikan strategia 
 
EKP:n rahapolitiikan strategialla on kaksi keskeistä tehtävää. Ensimmäiseksi EKP:llä 
pitää olla käytössään kaikki tarvittava tieto, jotta se voi toteuttaa hintavakautta ylläpitä-
vää rahapolitiikkaa. Toinen rahapolitiikan strategian tavoite on uskottava viestintä ylei-
sön kanssa eli pyrkimys siihen, että yleisö voi luottaa rahapolitiikan olevan tehokkaasti 
hintavakauteen pyrkivää. Näiden tavoitteiden toteuttamiseksi EKP:lla on rahapolitiikan 
strategiassaan käytössä kaksi peruspilaria, jotka ovat laaja taloudellinen analyysi ja ra-
hataloudellinen analyysi. Peruspilareiden avulla varmistetaan, että käytettävissä on riit-
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tävät tiedot taloudesta rahapolitiikan toteuttamiseksi. Laajassa taloudellisessa analyysis-
sa käytetään monia kokonaistalouden kehitystä kuvaavia mittareita, kuten palkat, hinta- 
ja kustannusindeksit, valuuttakurssit, pitkät korot, monet finanssipolitiikkaa ja taloudel-
lista toimeliaisuutta kuvaavat muuttujat sekä elinkeinoelämään ja kuluttajiin kohdistuvat 
suhdannekyselyt. Rahataloudellinen analyysi puolestaan hyödyntää rahataloudellisia 
muuttujia, kuten rahalaitosten luotonannon kokonaismäärää ja yleisön hallussa olevaa 
rahan määrää. (Suomen Pankki 2015b.) 
 
Molempien pilarien avulla saadaan tietoa, jonka pohjalta hintavakauteen kohdistuvia 
riskejä voidaan arvioida. Pilareihin perustuvalla tiedonhankinnalla taataan, että raha- ja 
reaalitalouden sekä rahoitusmarkkinoiden kehitystä analysoidaan ja seurataan tarkasti. 
Tämän seurannan ja analysoinnin perusteella EKP voi esimerkiksi varmistua siitä, mille 
tasolle ohjauskorko tulee asettaa, jotta se parhaiten tukee euroalueen hintavakautta. Näin 
rahapolitiikka turvaa euron ostovoiman ja samalla tukee myös euron ulkoista arvoa, 
vaikka mitään tavoitetta valuuttakurssille ei ole asetettu. (Suomen Pankki 2015b.) 
 
 
2.2.2 Rahapolitiikan mekanismit 
 
Euroopan keskuspankilla on yksinoikeus rahaperustan luomiseen eli keskuspankkirahoi-
tuksen tarjoamiseen pankeille ja seteleiden liikkeelle laskuun. Tähän yksinoikeuteen 
perustuu EKP:n rahapolitiikan vaikutus talouteen. EKP pystyy siis vaikuttamaan raha-
markkinaolosuhteisiin ja ohjaamaan lyhyitä korkoja. (Euroopan keskuspankki 2011, 
55.) 
 
EKP:n rahapolitiikan päätökset välittyvät talouteen ja hintatasoon monimutkaisen välit-
tymismekanismin kautta. Mekanismin ohjaamana rahapoliittiset päätökset välittyvät 
talouden toimijoiden kautta taloudellisiin muuttujiin, kuten tuotantoon ja hintoihin. Tä-
män mekanismin avulla EKP siis pyrkii vaikuttamaan talouden kehitykseen. (Euroopan 
keskuspankki 2011, 55.) 
 
Välittymismekanismin eri vaiheissa on mukana paljon erilaisia muuttujia ja talouden 
toimijoita. Tämän vuoksi rahapolitiikan vaikutukset näkyvät hintakehityksessä melko 
hitaasti. Rahapolitiikan vaikutuksia on myös vaikea arvioida, sillä vaikutusten laajuus ja 
voimakkuus vaihtelevat taloudellisen tilanteen mukaan. Rahapolitiikan toimet luonnol-
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lisesti riippuvat erilaisista talouden šokeista sekä maailmantalouden ja finanssipolitiikan 
yleisestä kehittymisestä, jotka voivat vaikuttaa kokonaiskysyntään ja sitä kautta hinta-
kehitykseen. Rahapolitiikan toimien vaikutukset ja niiden vahvuus sekä nopeus ovat 
myös juuri näiden talouden muutosten takia mahdottomia arvioida tarkasti. (Euroopan 
keskuspankki 2011, 58.) 
 
 
2.2.3 Rahapolitiikan välineet ja niiden käyttö kriisien taltuttamiseksi 
 
Niin EKP:n rahapolitiikan strategia kuin rahapolitiikan ohjausjärjestelmäkin ovat tärkei-
tä rahapolitiikan toteuttamisessa. Rahapolitiikan strategian avulla määritetään muun 
muassa, mikä on keskipitkällä aikavälillä sopiva korkotaso hintavakauden ylläpitämi-
seksi. Rahapolitiikan ohjausjärjestelmällä taas pyritään tähän tavoitteeseen hyödyntäen 
rahapolitiikan välineitä. Keskeisimmät EKP:n rahapolitiikan välineet ovat avomarkki-
naoperaatiot, maksuvalmiusjärjestelmä ja luottolaitosten vähimmäisvarantojärjestelmä. 
(Euroopan keskuspankki 2011, 89.) 
 
Avomarkkinaoperaatioita toteutetaan useimmiten rahamarkkinoilla EKP:n toimesta 
keskuspankkirahan tarjoamiseksi liikepankeille. Avomarkkinaoperaatioilla ohjataan 
korkoja, viestitään talouspolitiikasta ja hallitaan rahamarkkinoiden likviditeettiä. (Euro-
kampus.) EKP:n tärkeimpiä rahapolitiikan työkaluja ovat avomarkkinaoperaatioihin 
kuuluvat perusrahoitusoperaatiot, joissa EKP näyttää rahapolitiikan linjansa minimitar-
jous- eli ohjauskorkoa koskevilla päätöksillä. Käytännössä ohjauskorko siis tarkoittaa 
sitä korkoa, jolla EKP lainaa rahaa muille pankeille. Ohjauskorkoa määrittäessään EKP 
toimii niin sanotusti vastasyklisesti. Kun Euroopan talouden suhdannetilanne on vahvis-
tunut, on rahapolitiikkaa kiristetty eli ohjauskorkoa nostettu. Vastaavasti talouden las-
kusuhdanteessa rahapolitiikka on ollut elvyttävää, eli ohjauskorkoa on laskettu. (Tuhka-
nen 2006, 77; Korkman 2012, 86.) 
 
Finanssikriisiin alkaessa EKP reagoi tilanteeseen heti laskemalla ohjauskorkoaan mer-
kittävästi. Viime vuosien finanssi- ja eurokriisin aiheuttama Euroopan talouden pitkä 
laskusuhdanne on sittemmin johtanut ohjauskoron historiallisen matalaan tasoon. Syys-
kuussa 2014 ohjauskorko laskettiin jo 0,05 prosenttiin (Suomen Pankki, 2015a). Vasta-
takseen kriisien tuomiin ongelmiin EKP on tehnyt myös paljon muita toimia, kuten las-
kenut pankkien yön yli -talletuskoron negatiiviseksi, helpottanut pankkien ja rahoitus-
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markkinoiden tilaa pienentämällä pankkien keskuspankkirahoituksen vakuusvaatimuk-
sia, ostamalla markkinoilta vakuudellisia joukkovelkakirjalainoja niiden markkinoiden 
tukemiseksi ja tarjonnut pankeille rajattomasti luottoa kiinteällä korolla yhdeksi tai jopa 
kolmeksi vuodeksi.  Yksi iso päätös EKP:ltä kriisin elvyttämiseksi oli valtioiden jouk-
kolainojen osto-ohjelman toteuttaminen. Lisäksi on aloitettu niin sanottu ennakoiva 
viestintä eli säännölliset kannanotot tulevaan korkopolitiikkaan. Tällä pyritään lisää-
mään kasvua tukevan rahapolitiikan tehoa. (Korkman 2012, 98; Liikanen 2014, 69.) 
 
Talouteen vaikuttavien šokkien luonne, laajuus ja kesto vaikuttavat olennaisesti siihen, 
mitä rahapolitiikan välineitä tarvitaan. Vastatakseen kriisien tuomiin ongelmiin EKP 
onkin joutunut toteuttamaan viime vuosina poikkeuksellisen laajoja ja voimakkaita toi-
mia. Sen lisäksi, että EKP on tavanomaisena toimena laskenut korot historiallisen alas, 
on se lisäksi joutunut toteuttamaan myös epätavanomaisia toimia, kuten arvopaperiosto-
ohjelmia. Ohjauskorkojen laskun osalta onkin jouduttu toteamaan, että rahapolitiikan 
vaikutusmahdollisuudet talouteen saattavat muodostua vähäisiksi, jos edes käytännössä 
nollatason ohjauskorot eivät ole riittävän matalia kysynnän elvyttämiseksi. (Eurokam-
pus 2015; Korkman 2012, 88.) 
 
 
2.2.4 Ohjauskoron muutosten vaikutuksia sijoittajalle 
 
Rahaperustan luominen on siis EKP:n yksinoikeus, ja siksi se voi vapaasti päättää ope-
raatioissaan käytettävät ohjauskorot. Ohjauskorkojen perusteella yksittäiset pankit taas 
päättävät asiakkailleen tarjotuista koroista. Tämän prosessin kautta EKP vaikuttaa ra-
hamarkkinakorkoihin, joiden muutokset pikkuhiljaa välittyvät muun muassa yksittäisten 
pankkien lyhyisiin antolainaus- ja talletuskorkoihin. Ohjauskoron muutokset vaikuttavat 
myös pitkiin korkoihin, sillä pitkät korot kuvastavat odotuksia lyhyiden korkojen tule-
vasta tasosta. Hyvin pitkiin korkoihin (esimerkiksi valtioiden kymmenen vuoden obli-
gaatioiden tuotot) ohjauskoron muutokset eivät vaikuta yhtä suoraviivaisesti kuin lyhyi-
siin korkoihin. Ohjauskorkojen muutokset kuitenkin vaikuttavat hyvin pitkiin korkoihin, 
jos ne viestivät muutoksista pitkän aikavälin talouskehityksessä, kuten viime vuosina on 
tapahtunut. Matala korkotaso on siis luonnollisesti pienentänyt myös tuottoja valtion 
obligaatioista, joita sijoittajat suosivat niiden matalan riskitason vuoksi. (Euroopan kes-
kuspankki 2011, 58–59.) 
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Korkotason muutokset vaikuttavat kotitalouksien ja yritysten säästämis-, kulutus- ja 
investointipäätöksiin. Korkotason nousu vähentää kotitalouksien ja yritysten innokkuut-
ta tehdä investointeja ja toisaalta lisää halua säästää ja sijoittaa, sillä varoille saa parem-
paa korkoa. Vastaavasti viime vuosina vallinnut matala korkotaso kannustaa investoin-
teihin, sillä lainarahaa saa pienemmällä korolla. (Euroopan keskuspankki 2011, 60.) 
Matala korkotaso myös pienentää korkotuottoon perustuvien säästämis- ja sijoituskoh-
teiden tuottoja. Esimerkiksi perinteisten käyttö- ja säästötilien korot ovat Suomen pan-
keissa vajonneet nollan tuntumaan tai jopa nollaan. Perinteisen säästämisen kannatta-
vuus on siis laskenut merkittävästi, ja kun otetaan inflaatio huomioon, saattaa tilien re-
aalikorko kääntyä jopa miinuksen puolelle. 
 
 
2.2.5 Korkotason tulevaisuuden näkymät 
 
Euroalueella on tavanomaista kevyemmällä rahapolitiikalla pyritty kiihdyttämään in-
flaatiota. Euroopan tilastokeskus Eurostatin mukaan inflaatio oli marraskuussa 2015 
0,2% eli deflaatiosta, johon välillä ajauduttiin, olisi ainakin toistaiseksi päästy yli. 
(Freystätter 2015.) Syksyn ennusteessaan EKP arvioi euroalueen inflaation kiihtyvän 
1,7 %:iin vuonna 2017. Vaikka euroalueen taloudessa on pieniä elpymisen merkkejä, 
kertoo EKP kuitenkin rahapolitiikan olevan poikkeuksellisen keveää vielä pitkään. Tä-
mä siis tarkoittaa sitä, että suurempaa korkojen nousua ei ole lähitulevaisuudessa tiedos-
sa. Ennusteessaan EKP arvioi euroalueen talouskasvun nousevan vuonna 2017 1,8 
%:iin. (Liikanen 2015.) 
 
EKP reagoi euroalueen talouden tilanteisiin säätelemällä ohjauskorkoaan. Orastavasta 
euroalueen talouden elpymisestä huolimatta EKP on kuitenkin vielä kaukana inflaatio-
tavoitteestaan. Nordean ekonomisti Pasi Sorjonen toteaa, että ei ole odotettavissa, että 
EKP nostaisi ohjauskorkoaan vuonna 2016. Sorjonen sanoo olevan vaikeaa arvioida, 
tapahtuuko ohjauskoron nosto 2017 vai vasta 2018. Hänen mukaansa pieni nosto saate-
taan ehkä toteuttaa jo 2017. Tämä kuitenkin vaatisi, että euroalueen talous kasvaisi odo-
tetulla 1,5 %:n vuosivauhdilla. (Simola 2015.) 
 
Sorjosen mukaan markkinat reagoivat etukäteen EKP:n liikkeisiin ja markkinakorot 
lähtevät nousuun jo silloin kun ohjauskoron nostoa aletaan aavistella. Pidemmät korot 
nousevat ensin, ja jos ennusteet toteutuvat, esimerkiksi 12 kuukauden euribor alkaisi 
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nousta viimeistään vuoden 2017 alkupuolella. Pitempien korkojen aikaisempi nousu 
johtuu siitä, että ne ennustavat lyhyiden korkojen tulevaisuuden tasoa. (Simola 2015.) 
 
Tilien talletuskorkoihin ei kuitenkaan ole näköpiirissä sen suurempaa nousua. Päinvas-
toin Suomen Pankin joulukuun 2015 ennusteessa talletuskoroissa on jopa havaittavissa 
edelleen pientä laskua. Tilaston mukaan talletuskannan keskikorko laskisi vuoden 2015 
0,3 %:sta vuosiksi 2016 ja 2017 0,2 %:iin. Tilastossa on huomioitu Suomen luottolaitos-
ten talletukset kotitalouksilta ja yrityksiltä. Myös euriborien odotetaan pysyvän matalina 
vielä pitkään. Suomen Pankki ennustaa, että vuonna 2017 kolmen kuukauden euribor 
olisi -0,1 %. 10 vuoden obligaatiokorkojen sen sijaan ennustetaan nousevan vuoden 
2015 0,7 %:sta vuoden 2017 1,3 %:iin. (Euro & talous 2015.) 
 
EKP:n päätökset ohjauskoron tasosta ovat siis seurausta euroalueen taloustilanteesta. 
Sen lisäksi, että euroalueen talouteen vaikuttavat maiden sisäiset toimet, myös muulla 
maailmalla on siihen suuri vaikutus. Euroalueenkin talouteen vaikuttavia uutisia saatiin, 
kun Yhdysvaltain keskuspankki Fed ilmoitti 16.12.2015 nostavansa ohjauskorkoaan 
ensimmäistä kertaa sitten vuoden 2006. Ohjauskoron nostamiseen vaikuttivat Yhdysval-
tain talouden jo useamman vuoden kohtuullinen kasvu ja työttömyyden vähentyminen 
sekä inflaation nousu kohti Fedin tavoitetta. Ohjauskoron nosto oli kuitenkin maltilli-
nen, ja korkotaso on edelleen historiallisen matala, eikä paluu finanssikriisiä edeltäneille 
korkotasoille ole Yhdysvalloissakaan näköpiirissä. (Niemeläinen 2015.) 
 
Yhdysvaltain kohentuneen taloustilanteen ja siitä johtuneen ohjauskoron noston seura-
uksena Yhdysvaltain dollari vahvistuu suhteessa euroon. Dollarin vahvistuminen suh-
teessa euroon on Handelsbankenin pääekonomisti Tiina Heleniuksen mukaan euroalu-
eelle ja Suomelle erittäin tärkeää. Euron heikentyminen suhteessa dollariin parantaa 
vientiyritysten kannattavuutta ja hinnoitteluvoimaa ja siten saa investoinnit lisäänty-
mään. Tämä taas auttaa euroalueen talouden elpymisessä. (MTV 2015.) 
 
Aktian pääekonomisti Heidi Schauman puolestaan toteaa, että Fedin koronnosto vaikut-
taa myös välillisesti esimerkiksi suomalaisten asuntolainojen korkoihin. Hänen mukaan-
sa euroalueen korot seuraavat jollain aikavälillä Yhdysvaltain korkoja, mutta puhutaan 
monen vuoden viiveestä. Schaumanin mukaan Fedin koronnosto viestii sitä, että mata-
lan korkotason olosuhteista on mahdollista päästä yli. Yhdysvaltain talouden kehitys on 
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merkki siitä, että maailmantaloudessa menee paremmin ja että tämän hetkinen matalan 
korkotason tilanne ei ole euroalueellakaan ikuinen. (Elo 2015.) 
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3 SIJOITUSKÄYTTÄYTYMINEN 
 
 
Perinteinen taloustiede ja sen mukainen ihmisten rationaalinen käyttäytyminen on pit-
kään hallinnut taloustieteen valtavirta-ajattelua. Perinteisessä, uusklassiseen taloustie-
teeseen perustuvassa teoriassa pyritään matemaattisesti todentamaan talouden kysymyk-
siä ja ihmisten käyttäytymistä. Ihmiset ajatellaan rationaalisiksi toimijoiksi, jotka tehok-
kaasti hyödyntävät kaiken saatavilla olevan informaation. Perinteisessä talousteoriassa 
ihminen siis nähdään rationaalisena päätöksentekijänä, joka tekee sijoituksensa sen mu-
kaan, mikä tuottaa hänelle suurimman hyödyn. (Pompian 2011, 13.) 
 
Tätä taloustiedettä hallinnutta ajattelutapaa on kuitenkin pyritty viime vuosina haasta-
maan kehittämällä uusia malleja. Uudeksi koulukunnaksi on muodostunut käyttäytymis-
taloustiede eli behavioristinen taloustiede. Sen mukaan kukaan ihminen ei toimi koko 
ajan rationaalisesti ja siksi perinteisen talousteorian mallit ovat utopistisia ja yksinker-
taistavat liikaa ihmisten käyttäytymistä. Onkin sanottu, että perinteisessä talousteoriassa 
ihmiset ajatellaan rationaalisiksi, kun taas behavioristisessa teoriassa normaaleiksi. 
Käyttäytymistieteellinen teoria pyrkii selvittämään ihmisen käyttäytymisessä havaittuja 
epärationaalisuuksia, joihin perinteinen teoria ei anna vastauksia. (Pompian 2011, 3, 
13.) 
 
Sijoittamisella tarkoitetaan voiton tekemiseen tähtäävää pääoman käyttämistä erilaisten 
rahoitusinstrumenttien tai muiden sijoituskohteiden ostamiseen. Sijoituskohteita voivat 
olla esimerkiksi osakkeet, rahasto-osuudet, kiinteistöt ja raaka-aineet. Sijoituskäyttäy-
tymisellä kuvataan niitä päätöksiä, joita ihmiset tekevät koskien esimerkiksi sijoitusten-
sa määrää, kohdetta tai kestoa. (Konttinen 2011, 2.) Seuraavissa kappaleissa kuvataan 
tarkemmin sijoittajan käyttäytymistä sekä perinteisen rahoitusteorian että behavioristi-
sen rahoitusteorian näkemysten mukaisesti. Näiden lisäksi käsitellään ihmisten sijoitus-
käyttäytymiseen tavallisimmin vaikuttavia demografisia tekijöitä. 
 
 
3.1 Perinteisen rahoitusteorian mukainen sijoituskäyttäytyminen  
 
Perinteinen rahoitusteoria uskoo, että taloudelliset toimijat, instituutiot ja jopa markki-
nat ovat rationaalisia. Teorian mukaan toimijat tekevät virheettömiä päätöksiä maksi-
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moidakseen hyötynsä. Sijoittajien siis ajatellaan tekevän päätöksiä, joilla he maksimoi-
vat varallisuutensa ainoana rajoitteenaan riskinsietokyky. Riskinsietokyvyllä sijoittami-
sessa tarkoitetaan sitä, kuinka suurta sijoituksen arvonvaihtelua sijoittaja on halukas tai 
kyvykäs sietämään. Jokaisen toimijan, joka ei tee optimaalisia ratkaisuja, uskotaan kär-
sivän siitä heikkoina tuottoina. Ajan kuluessa näiden toimijoiden uskotaan joko poistu-
van markkinoilta tai alkavan tekemään parempia päätöksiä. Perinteisen teorian mukaan 
myöskään taloudellisten toimijoiden virheet eivät ole toisiinsa kytköksissä eivätkä vir-
heet vaikuta markkinahintoihin. (Baker, Nofsinger & Kolb 2010, 4.) 
 
Perinteisen teorian mukaan markkinoille osallistujat ovat omaksuneet kaiken informaa-
tion ja todennäköisyydet koskien tulevia hintojen muutoksia. Täydellisen informaation 
välittymisen takia markkinahinnat ovat aina oikealla tasolla. Teorialle on myös ominais-
ta ajattelu, jonka mukaan markkinoiden riskiä karsastavat toimijat vaativat korkeampaa 
tuottoa korkeampaa riskiä ottaessaan. Sijoittamisessa riskillä tarkoitetaan epävarmuutta 
tulevaisuuden tuotoista. Mitä enemmän sijoituksen tuotto voi vaihdella, sitä enemmän 
riskiä sijoitus sisältää. Tuotolla taas tarkoitetaan sijoituksesta koituvaa rahallista hyötyä. 
Voidaankin sanoa, että riski ja tuotto kulkevat käsi kädessä, sillä mitä suurempaa riskiä 
sijoitus sisältää, sitä suurempi on sijoituksen tuotto-odotus. Tuoton ja riskinottamisen 
suhdetta taloustieteilijät ovat vuosikymmenet pyrkineet kuvaamaan erilaisten arvonmää-
ritysmallien avulla. (Baker ym. 2010, 4.) 
 
Rationaalisesti toimiva päätöksentekijä valitsee mahdollisista vaihtoehdoista sen, joka 
on hänen mieltymystensä mukaan paras ja johon hänellä on varaa. Tämä tietenkin edel-
lyttää sitä, että päätöksentekijä on hyvin perillä omista mieltymyksistään eli preferens-
seistään. Taloustieteessä myös oletetaan, että mieltymykset ovat vakaita eli ne eivät 
riipu olosuhteista tai hetkestä. Päätöksentekijän oletetaan pystyvän asettamaan kaikki 
vaihtoehdot paremmuusjärjestykseen. Tämä taas edellyttää sitä, että päätöksentekijä 
ottaa huomioon kaikki hänen tiedossaan olevat, valinnan lopputulokseen mahdollisesti 
vaikuttavat tekijät, ja tekee päätöksensä harkiten. (Haaparanta & Halko 2010, 18–19.) 
Aina rationaalisestikaan käyttäytyvä ei etukäteen pysty tietämään, mikä vaihtoehdoista 
on hänelle loppujen lopuksi kaikkein miellyttävin. Tällainen tilanne syntyy esimerkiksi 
sijoituspäätöstä tehdessä, jolloin tulevaisuuden tuotot saattavat olla epävarmoja. Tällöin 
rationaalinen sijoittaja valitsee vaihtoehdon, joka on hänelle odotusarvoisesti kaikkein 
paras. (Halko 2008, 152.) 
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Perinteisessä taloustieteessä ajatellaan, että ihmisen mieltymykset ovat riippumattomia 
valintatilanteen olosuhteista. On kuitenkin korostettava, että talousteoria ei sulje pois, 
etteivätkö erilaisissa olosuhteissa elävät ihmiset voisi tehdä erilaisia valintoja: esimer-
kiksi köyhän ja rikkaan kulutuskäyttäytyminen voivat erota toisistaan hyvinkin merkit-
tävästi. (Haaparanta & Halko 2010, 30.) 
 
Tätä taloustieteen ajattelutapaa, että mieltymykset eivät riipu olosuhteista, on kuitenkin 
kritisoitu voimakkaasti. Arvosteluissa on haluttu tuoda esille, että ihmisten mieltymyk-
set eivät ole muuttumattomia. Tällöin myöskään mieltymyksistä syntyvä paremmuusjär-
jestys ei ole pysyvä. Taloustiede vastaa arvosteluihin kahdella tavalla. Ensimmäiseksi 
talousteorian määritelmä esimerkiksi hyödykkeistä pitää sisällään sellaisetkin asiat kuin 
kulutuksen paikan ja ajankohdan. Esimerkiksi jäätelö syötynä auringonpaisteessa on eri 
asia kuin jäätelö talvipakkasessa. Toiseksi talousteoria ei määritä, että mieltymykset 
olisivat riippumattomia ihmisen tunteista. Esimerkiksi rakastuneen ja vihaisen ihmisen 
kulutuskäyttäytyminen voi olla hyvin erilaista. (Haaparanta & Halko 2010, 30–31.) 
 
 
3.2 Behavioristisen rahoitusteorian mukainen sijoituskäyttäytyminen 
 
2000-luvun alussa nousi huomattavaan asemaan rahoitusta tutkivien taloustieteilijöiden 
koulukunta, joka ei usko perinteisen talousteorian mukaiseen ihmisten rationaaliseen 
käyttäytymiseen. Uusi käyttäytymis-psykologinen rahoitusteoria uskoo, että monet, 
mahdollisesti jopa useimmat, eivät ole sijoittamisessaan rationaalisia. Myös perinteises-
sä rahoitusteoriassa ajatellaan olevan hetkiä, jolloin sijoittajien käyttäytyminen on irra-
tionaalista, mutta käyttäytymisperustaisessa rahoitusteoriassa tällainen käyttäytyminen 
ajatellaan jatkuvaksi. (Malkiel 2011, 221 ja 224.) 
 
Perinteisessä taloustieteessä päätöksentekijä nähdään upeana Homo economicuksena eli 
taloudellisena ihmisenä. Homo economicus tekee täydellisen rationaalisia päätöksiä, 
prosessoi kaikkea saatavissa olevaa informaatiota äärimmäisen tehokkaasti ja luo sekä 
tunnistaa omat mieltymyksensä. Behavioralistit eivät kuitenkaan usko tällaiseen käyt-
täytymiseen vaan pitävät omaa teoriaansa välttämättömänä selittämään niitä poik-
keavuuksia, joita perinteinen rahoitusteoria ei pysty selittämään. (Baker ym. 2010, 23.) 
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Iso osa empiirisestä tutkimusmateriaalista osoittaa, että yksityissijoittajat keskimäärin 
saavat sijoituksistaan huonoja pitkän aikavälin tuottoja. Barberin ja Odeanin mukaan 
olisinkin usein parempi, että he sijoittaisivat matalakuluiseen indeksirahastoon. Yksi-
tyissijoittajan jääminen huonolle tuotolle johtuu pääasiassa korkeiksi muodostuvista 
kaupankäyntikuluista ja heikosta kyvystä valita tuottavia arvopapereita. Nämä seikat 
saavat miettimään, miksi sijoittajat sitten käyvät niin paljon kauppaa tuottojensa kustan-
nuksella. (Barber & Odean 2011, 15.)  
 
Monet empiiriset tutkimukset osoittavat, että sijoittajat toimivat eri lailla kuin perintei-
sissä rationaalisuuteen perustuvissa malleissa ajatellaan.  Monilla sijoittajilla on esimer-
kiksi riittämättömästi hajautettu sijoitussalkku. Sijoittajat myös käyvät kauppaa liian 
aktiivisesti ja spekulatiivisesti aiheuttaen hallaa omien sijoitustensa tuotoille. Katsotta-
essa yksityissijoittajia kokonaisuutena voidaankin havaita, että he tekevät systemaatti-
sesti ei-rationaalisia osto- ja myyntipäätöksiä. (Barber & Odean 2011, 1.) Tällaista irra-
tionaalista markkinakäyttäytymistä luovia tekijöitä on monia, ja käyttäytymistieteellisen 
rahoitusteorian mukaan niitä voidaan mitata ja luokitella. Tekijöitä ovat muun muassa 
yli-itseluottamus, virheelliset arviot, laumasieluisuus, tappiokammo, elämyshakuisuus, 
tuttuus-efekti ja ei-spekulatiivinen kaupankäynti. (Malkiel 2011, 223.) Käsittelen näitä 
irrationaalista käyttäytymistä luovia ja usein sijoittajien tuottoja heikentäviä tekijöitä 
tarkemmin seuraavissa luvuissa. 
 
 
3.2.1 Yli-itseluottamus 
 
Kognitiivista psykologiaa tutkineet ovat havainneet, että epävarmoissa tilanteissa ihmi-
sen käyttäytyminen poikkeaa järjestelmällisesti rationaalisesta käyttäytymisestä. Taval-
lisimpia vääristymiä ovat liiallinen usko tulevaisuuteen sekä liiallinen luottamus omiin 
kykyihin ja uskomuksiin. Tätä oireyhtymää on pyritty havainnoimaan useilla erilaisilla 
kokeilla. Eräässä kokeessa tiedusteltiin college-opiskelijoiden luottamusta omiin ajotai-
toihinsa. Opiskelijoista 80–90 prosenttia kertoi pitävänsä itseään keskimääräistä parem-
pana kuskina ja uskoi ajavansa turvallisemmin kuin opiskelijatoverit. Luonnollisesti-
kaan ei ole mahdollista, että kaikki itseään keskivertoa parempina kuskeina pitävät oli-
sivat oikeasti parempia. Testissä siis havaittiin isolla osalla opiskelijoista yli-
itseluottamusta omiin taitoihin. Tämän tapaisia testejä on tehty useissa yhteyksissä sa-
mansuuntaisin tuloksin. (Malkiel 2011, 224.) 
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Rahoitustieteen ja käyttäytymistieteen näkökulmien yhdistämisestä taloustieteen Nobel-
palkinnolla palkitun psykologi Daniel Kahnemanin mukaan tällainen liiallinen itseluot-
tamus on erityisen yleistä sijoittajien keskuudessa. Sijoittajilla on tapana yliarvioida 
omat kykynsä ja tietämyksensä sekä kieltää sattuman mahdollisuus. He myös vähättele-
vät riskiä ja ajattelevat pystyvänsä hallitsemaan tapahtumia, joihin heillä ei oikeasti ole 
mahdollisuutta vaikuttaa. (Malkiel 2011, 225.) 
 
Sijoittajien harha omasta liioitellusta taloudellisesta taitavuudesta saattaa johtua psyko-
logisesta havainnosta nimeltään jälkiviisausharha. Jälkiviisausharhalla tarkoitetaan si-
joittajan ajatusmaailmaa, jossa hän jälkikäteen uskottelee itselleen tietäneensä markki-
noiden liikkeet ennalta. Sijoittajat ovat myös taipuvaisia valikoivaan muistiin suhteessa 
menestykseen. Onnistuneet sijoitukset muistetaan, ja niitä pidetään omien taitojen tu-
loksena, kun taas epäonnistuneet sijoitukset unohdetaan ja laitetaan sattuman piikkiin. 
Jälkiviisaus ruokkii yli-itseluottamusta ja saa sijoittajan uskomaan maailman olevan 
paljon ennustettavampi kuin se todellisuudessa on. (Malkiel 2011, 226.) On toki inhi-
millistä pyrkiä unohtamaan huonot sijoitukset ja muistella onnistuneita. Vaikka sijoitta-
jat haluavat muistaa muuta, todellisuudessa monet häviävät markkinoilla huomattavia 
summia, koska luottavat liikaa omiin kykyihinsä. 
 
Tappiot sijoituksissa johtuvat usein liiallisesta aktiivisuudesta kaupankäynnissä, mikä 
taas saa alkunsa onnistuneista sijoituksista. Jos sijoittaja parina ensimmäisenä kertanaan 
onnistuu sijoituksissaan, hänelle tulee helposti tunne, että hän pystyy voittamaan mark-
kinat jatkossakin. Tämä innostaa sijoittajan liian aktiiviseen kaupankäyntiin, ja sijoitta-
jan valikoiva muisti pitää huolen siitä, että hän uskoo voittavansa markkinat ahkeralla 
kaupankäynnillä. Vastaavasti sijoittaja päätyy usein niin sanotuksi passiiviseksi sijoitta-
jaksi, jos ensimmäiset sijoitukset ovat epäonnistuneet. Passiivinen sijoittaja ei tee sijoi-
tuksiaan markkinanäkemystensä mukaan eikä käy aktiivisesti kauppaa. Hyvä esimerkki 
passiivisesta sijoittamisesta on sijoittaminen jotain tiettyä indeksiä seuraavaan rahas-
toon. Usein passiivinen sijoittaminen johtaisikin sijoittajan kannalta parempaan lopputu-
lokseen. Mitä enemmän sijoittaja kokee onnistumisia, sitä enemmän hän uskoo omiin 
kykyihinsä ja sitä enemmän hän käy kauppaa. Altteimmillaan yli-itseluottamukselle 
sijoittaja on siis silloin, kun hänellä on takanaan vähän sijoitushistoriaa mutta paljon 
menestystä. (Puttonen & Kivisaari 1999, 113 ja 116–117.) Yli-itseluottamus saa sijoitta-
jat siis käymään kauppaa paljon enemmän kuin olisi heidän varallisuutensa kannalta 
järkevää. Sijoitusten tuotot haihtuvat nopeasti kaupankäynnin kuluihin. 
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Yli-itseluottamuksesta kärsivät sijoittajat yliarvioivat omaa käsitystään arvopapereiden 
arvoista paremmaksi kuin muiden. Yli-itsevarmat sijoittajat uskovat liiaksi omiin ar-
vioihinsa esimerkiksi osakkeiden arvoista ja jättävät muiden arviot pienelle huomiolle. 
Rationaalisesti toimiva sijoittaja käy kauppaa vain silloin, kun kaupankäynti kasvattaa 
hänen odotettua hyötyään. Yli-itsevarma sijoittaja taas pienentää odotettua hyötyään 
käymällä liikaa kauppaa ja uskomalla suurin tuottoihinsa ja siihen, kuinka tarkasti hän 
pystyy ne arvioimaan. Yli-itseluottamusta omaavat sijoittajat myös käyttävät liiaksi re-
surssejaan, kuten aikaansa ja rahaansa, sijoitusinformaation etsintään. Yli-itsevarmoilla 
sijoittajilla on myös taipumus pitää riskialttiimpia sijoitussalkkuja kuin samanlaisen 
riskinsietokyvyn omaava rationaalinen sijoittaja pitäisi. (Barber & Odean 2001, 263.) 
 
 
3.2.2  Virheelliset arviot 
 
Monet sijoittajat uskovat pystyvänsä ”hallitsemaan” sijoitustuloksiaan. Erityisesti tähän 
uskovat kaavioanalyytikot, jotka uskovat pystyvänsä ennustamaan tulevaisuuden arvon-
kehitystä menneitä hintoja katsomalla. Psykologit ovatkin havainneet, että ihmisillä on 
taipumusta kuvitella pystyvänsä hallitsemaan sellaisia tilanteita, joihin he eivät oikeasti 
omalla käyttäytymisellään voi mitenkään vaikuttaa. (Malkiel 2011, 227–228.) 
 
Ihmisten uskomusta tilanteiden hallittavuudesta on tutkittu muun muassa yksinkertaisel-
la kokeella, jossa osallistujien piti kauko-ohjaimen nappia painamalla liikutella palloa 
tietokoneen ruudulla. Ennen testiä kerrottiin, että pallon liikkeeseen vaikuttavat myös 
satunnaiset tönäisyt. Osalle testiin osallistujista kauko-ohjainta ei kytketty lainkaan tie-
tokoneeseen. Tästä huolimatta osallistujat kuitenkin vahvasti uskoivat, että olivat pysty-
neet vaikuttamaan pallon liikkeisiin omalla toiminnallaan. Testin tulos osoittaa, että 
ihmisillä on halu uskoa, että he pystyvät vaikuttamaan satunnaisesti määräytyviin tapah-
tumiin. (Malkiel 2011, 228–229.) 
 
Usko tapahtumien hallintaan ja siitä johtuvat virheelliset arviot näkyvät eri tavoin sijoit-
tajien käyttäytymisessä. Sijoittajilla on esimerkiksi tapana yliarvioida osakkeita, joita 
heillä on jo salkussaan. Sijoittajat voivat myös uskoa näkevänsä erilaisia trendejä, joissa 
ei ole todenperäisyyttä tai havaitsevansa kursseista kuvioita, joiden avulla voi ennustaa 
osakkeen tulevaa hintaa. Todellisuudessa osakkeiden hintoja on mahdotonta ennustaa 
menneisyyden perusteella, sillä ne muuttuvat lähes satunnaisesti. (Malkiel 2011, 229.) 
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3.2.3 Laumasieluisuus 
 
Tutkimukset ovat osoittaneet, että ihmiset tekevät ryhmässä parempia päätöksiä kuin 
yksin. Tämä johtuu siitä, että ryhmän keskustellessa eri näkökulmien pohdinta ja tieto-
jen jakaminen parantavat ryhmän päätöksentekoprosessia. Ryhmässä toimivien ihmisten 
keskuudessa saattaa kuitenkin syntyä tilanne, jossa ihmiset saavat toisensa uskomaan, 
että jokin virheellinen käsitys olisikin totta. Tällaista ilmiötä kutsutaan ryhmäajattelun 
olemassaoloksi. Hyvä esimerkki ryhmäajattelusta, toiselta nimeltään laumasieluisuudes-
ta, on vuosien 1999–2000 internetkupla. Yksittäiset sijoittajat ajautuivat lauma-ajattelun 
valtaan koskien uusien osakkeiden suuria voittonäkymiä.  Sijoittajat hankkivat osakkei-
ta vain ja ainoastaan siksi, että niiden hinnat nousivat, sillä kaikki muutkin ostivat niitä. 
Osakkeiden hintojen nousulle ei kuitenkaan ollut mitään perusteltua syytä, kuten liike-
voiton tai osinkojen nousu. (Malkiel 2011, 233.) 
 
Tällainen laumakäyttäytyminen ei koske ainoastaan oppimattomia yksityissijoittajia, 
vaan myös esimerkiksi sijoitusrahastojen hoitajilla on samankaltaisia piirteitä. Malkiel 
(2011, 234) kertookin kolmen käyttäytymisperustaisen rahoitusteorian johtavan tutkijan 
Hongin, Kubikin ja Steinin tekemästä tutkimuksesta, jonka mukaan samalla alueella 
olevien sijoitusrahastojen salkunhoitajien rahastot muistuttavat toisiaan merkillisen pal-
jon. Yksi behavioristisen rahoitusteorian tärkeimpiä oppeja onkin se, että sijoittajan ei 
tulisi missään tilanteessa joutua laumasieluisuuden valtaan (Malkiel 2011, 235). Lau-
masieluisuus saattaa kuitenkin olla yllättävän salakavalaa ja vaikuttaa sijoittajien pää-
töksentekoon täysin huomaamatta. 
 
Monien tutkimusten mukaan tutuilla ihmisillä, kuten ystävillä ja sukulaisilla, on suuri 
vaikutus ihmisten sijoituspäätöksiin. Hongin, Kubikin ja Steinin tutkimuksessa jopa 
todetaan, että paljon sosiaalisessa kanssakäymisessä esimerkiksi naapureiden kanssa 
olevat perheet sijoittavat huomattavasti todennäköisemmin pörssiin kuin vähemmän 
sosiaaliset perheet (Malkiel 2011, 245). 
 
 
3.2.4 Tappiokammo 
 
Yhtä behavioristisen taloustieteen merkittävien kehittäjien Daniel Kahnemanin ja Amos 
Tverskyn tärkeimmistä aikaansaannoksista kutsutaan prospektiteoriaksi. Perinteisen 
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rahoitusteorian mukaan sijoittajat tekevät päätökset sillä perusteella, mitä vaikutuksia 
odotetulla lopputuloksella on heidän varallisuuteensa. Prospektiteoriassa käyttäytymisen 
taas ajatellaan pohjautuvan niihin arvoihin, jotka sijoittavat liittävät voittoihin ja tappi-
oihin. Usein tappion tuoma mielipaha on suurempi kuin voiton tuoma mielihyvä. Tap-
piokammoa on tutkittu useilla tutkimuksilla ja havaittu sen olevan erittäin vahva. Tut-
kimuksilla on osoitettu myös, että varmojen tappioiden edessä ihmiset osoittavat riski-
hakuista käyttäytymistä. (Malkiel 2011, 236.) Coval ja Shumway (2005, 70) taas huo-
masivat päiväkaupankäyntiä käsitelleessä tutkimuksessaan, että tappioiden jälkeen si-
joittajalla on taipumus ottaa suurempia riskejä kuin voittojen jälkeen. 
 
Tverskyn ja Kahnemanin mukaan ihmisten riskinottohalu riippuu tuottojen ja tappioiden 
todennäköisyyksistä. Riskiä ei haluta ottaa, jos tuoton todennäköisyys on suuri ja tappi-
on todennäköisyys pieni. Päinvastoin, jos tuoton todennäköisyys on pieni tai tappion 
suuri, halutaan riskiä ottaa. Myös neurotaloustieteellisissä kokeissa, eli tutkittaessa talo-
ustieteen ongelmia tai ilmiöitä neurotieteen menetelmin, on saatu samansuuntaisia tu-
loksia liittyen riskinottohaluun ja tappiokammoon. Neurotaloustieteessä on tutkittu, rea-
goivatko aivot samalla tavalla samansuuruisiin voittoihin ja tappioihin. Aivotoimintaa 
EGG:n eli aivosähkökäyrän avulla mittaamalla todettiin, että aivot reagoivat voimak-
kaammin tappioihin kuin voittoihin. Tutkimuksen perusteella aivot siis käsittelevät voit-
toja eri lailla kuin tappioita. Tutkimuksen tulos voi selittää sen, miksi ihminen saattaa 
voitoista puhuttaessa karttaa riskiä mutta tappion kynnyksellä muuttua riskinottajaksi. 
(Halko 2006, 13–14.) Tunteilla on siis suuri merkitys sijoituspäätöksiä tehtäessä. Neuro-
logisessa taloustieteessä onkin tultu siihen tulokseen, että tunteilla on käyttäytymiseen 
niin suuri vaikutus, että ilman tunteita ei rationaalinenkaan päätöksenteko olisi mahdol-
lista (Halko 2006, 17). 
 
Barberin ja Odeanin tutkimuksessa (2011) havaittiin, että sijoittajilla on usein voimakas 
tarve lunastaa voitolla olevat sijoitukset ja pitää tappiollisia edelleen. Jos sijoittaja myy 
voitollisen sijoituksen, hän saa siitä voitollisen kokemuksen ja mahdollisuuden itsetun-
non pönkitykseen. Tappiollisen sijoituksen realisointi taas aiheuttaa suurempaa mielipa-
haa kuin vastaavan kokoinen voitto toisi. Tätä tilannetta kutsutaan dispositiovaikutuk-
seksi. Usein tappiollisesta sijoituksesta luopuminen olisi kuitenkin taloudellisesti kan-
nattavampaa, sillä näin välttyisi voitosta maksettavasta verosta ja realisoitavan tappion 
voisi vähentää tulevaisuuden voitoista (Malkiel 2011, 237–238). Verotuksella onkin 
selvä vaikutus yksityissijoittajien sijoituspäätöksiin. Erikoista kuitenkin on, että disposi-
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tiovaikutuksen johdosta maksettavien verojen määrä tavallisesti nousee laskun sijasta. 
(Barber & Odean 2011, 37.) 
 
 
3.2.5 Tuttuus-efekti 
 
On havaittu, että ihmiset usein ostavat niiden yritysten osakkeita, joissa he ovat töissä 
tai jotka sijaitsevat lähellä heidän kotiaan. Tätä on selitetty sillä, että näillä ihmisillä 
olisi paremmin tietoa juuri näiden firmojen osakkeiden kehityksestä. Useammin on kui-
tenkin pidetty todennäköisenä, että sijoittajien luulot firman muita paremmasta tuntemi-
sesta ja osakkeen kehityksestä ovat tuulesta temmattuja. Uskomukset muita sijoittajia 
paremmasta firman tuntemisesta johtavat kuitenkin useimmiten kyseisen yrityksen 
osakkeiden yliostamiseen ja siten hajautuksen kärsimiseen sekä mataliin tuottoihin. 
(Barber & Odean 2011, 20.) 
 
Harvardin yliopiston taloustieteen professori David Laibson toteaa, että ihminen kokee 
usein tutun asian turvallisemmaksi kuin oudon tai vieraan. Tällainen käyttäytyminen voi 
muilla elämän osa-alueilla olla järkevääkin, mutta sijoittamisessa se ei kannata. Sijoitta-
jat usein sijoittavat esimerkiksi vain Suomen markkinoille, vaikka samalla ottavat suu-
ren riskin sijoittaessaan pelkästään yhdelle pienelle markkinalle. Samoin sijoittajille 
ominaista voi olla sijoittaminen yhteen tai muutamaan yritykseen vain siksi, että ne ovat 
tuttuja. Todellisuudessa sijoittajalla ei ole yrityksistä eikä niiden osakkeiden arvojen 
kehityksestä mitään sellaista tietoa, mitä muilla ei olisi. (Heiskanen 2008.) 
 
 
3.2.6 Elämyshakuisuus 
 
Perinteinen rationaalinen rahoitusteoria suosittelee yksityissijoittajan strategiaksi hyvin 
hajautetun sijoitussalkun rakentamista ja pitämistä. Osa sijoittajista kuitenkin käy paljon 
kauppaa ja hakee sijoittamisesta viihdettä samaan tapaan kuin uhkapeleistä. Ihmiset, 
jotka kertovat nauttivansa sijoittamisesta tai uhkapeleistä, käyvätkin huomattavasti 
enemmän kauppaa kuin ne, jotka suhtautuvat sijoittamiseen neutraalimmin. (Barber & 
Odean 2011, 18.) 
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Elämyshakuiselle sijoittajalle jokainen sijoituspäätös on kuin panoksen asettaminen 
uhkapeliin. Panostus sisältää usein unelman siitä, mitä kaikkea suurella voitolla olisi 
mahdollista tehdä. Joillekin jo suuren voiton tuoma sykähdyttävä tunne itsessään on 
riittävä tekijä uhkapelimäiseen sijoittamiseen. (Dorn, Dorn & Sengmueller 2012, 2.) 
Elämyshakuiselle sijoittajalle onkin tyypillistä esimerkiksi ahkera kaupankäynti nopean 
rikastumisen toivossa. Elämyshakuinen sijoituskäyttäytyminen on hyvin irrationaalista, 
ja sijoituspäätökset perustuvat usein sijoittajan tunteisiin ja veikkauksiin tulevaisuuden 
kehityksestä. 
 
Dorn ja Sengmueller (2007) tekivät tutkimuksen tuhannen saksalaisen sijoittajan kau-
pankäyntihistorian ja heidän sijoittamisensa elämyshakuisuutta selvittävän kyselyn 
avulla. Sijoittajilta kysyttiin, ovatko he eri vai samaa mieltä seuraavista väittämistä: 1. 
nautin sijoittamisesta, 2. nautin riskipitoisista tarjouksista, 3. pelit ovat hauskoja vain, 
jos niihin liittyy raha ja 4. uhkapelien lumoavuus nousee panosten noustessa. Tutkimuk-
sen mukaan uhkapelaamiseen taipuvaisilla, eli kysymyksiin 2–4 myönteisesti vastan-
neilla, sijoitussalkut olivat huonommin hajautettuja ja niiden yksittäiset arvopaperit oli-
vat riskipitoisempia kuin kielteisesti vastanneilla eli uhkapelaamiseen kielteisesti suh-
tautuvilla. Tutkimuksesta selvisi myös, että ne, jotka vastasivat tutkimuksen kysymyk-
siin myöntävästi, käyvät enemmän kauppaa kuin kielteisesti vastanneet. Esimerkiksi 
sijoittajat, jotka olivat sitä mieltä, että pelit ovat hauskoja vain, jos niihin liittyy raha, 
kävivät kauppaa kaksinkertaisesti verrattuna sijoittajiin, jotka olivat eri mieltä väittä-
mästä. (Dorn & Sengmueller 2007, 10–14.) 
 
 
3.2.7 Ei-spekulatiivinen kaupankäynti 
 
Jotkut yksityissijoittajat voivat ajatella olevan alakynnessä verrattuna institutionaalisiin 
ja ammattilaissijoittajiin mitä tulee informaation saamiseen osakkeista. Siksi sijoittajat 
saattavatkin jättää spekulatiivisesti tehtävät ostot ja myynnit kokonaan väliin. Spekula-
tiivisessa sijoittamisessa osto- ja myyntipäätöksiä tehdään lyhyiden arvonvaihteluiden 
mukaan ja pyritään nopeisiin tuottoihin. Useimmiten spekulatiivisesta sijoittamisesta 
luopuminen on viisasta. Toisaalta taas sijoittaja saattaa päättää markkinoiden kehityksen 
mukaan tapahtuvan sijoittamisen sijasta keskittyä tekemään kauppoja vain omaan ra-
hantarpeeseensa, sijoitussalkkunsa tasapainoon ja verosuunnitteluunsa perustuen. Täl-
löin yksityissijoittajat voivat esimerkiksi joutua luopumaan sijoituksistaan rahantarpeen 
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vuoksi. Vastaavasti he saattavat päättää tehdä sijoituksia vain sen perusteella, että sijoi-
tettavaa varallisuutta kertyy nopeasti vaikkapa perinnön seurauksena. Tällaiset sijoitus-
päätökset usein kuitenkin ovat markkinoiden suhteen irrationaalisia, vaikka ne yksittäi-
sen sijoittajan tilanteessa olisivatkin välttämättömiä. Pakonomaiset sijoituspäätökset 
voivatkin aiheuttaa sijoittajalle merkittäviäkin tuottojen menetyksiä. (Barber & Odean 
2011, 15.) 
 
Yksityissijoittajan päätös sijoitusten tekemisestä tai lunastamisesta voi johtua myös ha-
lusta pitää sijoitussalkku päätetyssä tasapainossa ja sopivassa riskitasossa. Jos esimer-
kiksi osakkeiden arvonkehityksen seurauksena jonkin osakkeen, toimialan tai maantie-
teellisen alueen osuus salkusta nousee suunniteltuun hajautukseen nähden liian suureksi, 
voi sijoittaja päättää myydä kyseisiä osakkeita. Aina osakkeista luopuminen ei kuiten-
kaan olisi järkevää ajatellen sijoittajan hyödyn maksimointia. Silloin tällöin sijoittajat 
saattavat myös verosuunnittelun nimissä haluta lunastaa tappioitaan saadakseen vähen-
tää ne mahdollisista voitoistaan.  (Barber & Odean 2011, 15.) 
 
Vaikka ei-spekulatiiviseen kaupankäyntiin tyytyminen eli kaupankäynti pelkästään 
omien taloudellisten tarpeiden mukaan saattaa kuulostaa rationaaliselta toiminnalta, ei 
se sitä kuitenkaan useinkaan ole, sillä se harvoin maksimoi sijoittajan hyötyä. Barber ja 
Odean (2011, 15–16) ovat sitä mieltä, että sijoittajien, joilla on edellä mainittuja ei-
spekulatiivisia tarpeita osakkeidensa myymiseen tai ostamiseen, kannattaisi mieluum-
min sijoittaa matalakuluiseen indeksirahastoon. Kun sijoittaja tekee likviditeettiin, sal-
kun tasapainottamiseen tai veronsuunnitteluun liittyviä kauppoja, on hänen samalla 
pakko käydä kauppaa sellaisen tahon kanssa, jolla saattaa olla markkinoista parempaa 
informaatiota. Luopumalla tästä ei-spekulatiivisesta kaupankäynnistä sijoittaja voisi 
merkittävästi vähentää epäsymmetrisestä informaatiosta ja kaupankäynnistä muodostu-
via kuluja, jotka syövät tuottoja. (Barber & Odean 2011, 15–16.) 
 
 
3.3 Demografiset tekijät sijoituskäyttäytymisessä 
 
Ihmisten sijoituskäyttäytymiseen vaikuttavat monet asiat. Yhtenä näiden joukossa ovat 
demografiset tekijät, joita ovat ”helposti määriteltävissä” olevat tekijät, kuten sukupuoli, 
ikä, tulotaso ja varallisuus, koulutus sekä siviilisääty. Demografisten tekijöiden vaiku-
tusta sijoituskäyttäytymiseen on tutkittu paljon ja niiden vaikutuksista on saatu ristirii-
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taisia tuloksia. Eri kulttuureissa ja eri alueilla demografisten tekijöiden vaikutusten on 
havaittu olevan erilaisia. (Sadiq & Ishaq 2014, 2.) 
 
Sijoituskäyttäytymisessä on havaittu paljon eroavaisuuksia vertailtaessa eri demografi-
sia tekijöitä. Vaikka esimerkiksi miesten ja naisten sekä korkeasti ja matalammin koulu-
tettujen ihmisten välillä on havaittu eroavaisuuksia, ei esimerkiksi pankissa sijoitusneu-
voja antava saa syyllistyä liialliseen yleistämiseen. Jos asiakkaan riskinsietokykyä alkaa 
päättelemään hänen demografisten tekijöidensä pohjalta, saattaa ajautua täysin väärille 
raiteille. (Chang, DeVaney & Chiremba 2004, 66.) 
 
Tämän vuoksi on tärkeää, että sijoitusneuvojat keräävät sijoittajalta todenmukaista ja 
ajantasaista tietoa heidän käyttäytymisestään ja riskinsietokyvystään. Vaikeaksi riskin-
sietokyvyn kartoittamisen saattaa tehdä se, että yksittäinen sijoittaja ei välttämättä ole 
itsekään tietoinen omasta sietokyvystään. Sijoittajan käyttäytymisen ja riskinsietokyvyn 
arvioimista vaikeuttaa edelleen se, että ne muuttuvat ihmisen elämänvaiheiden aikana. 
Muutokset esimerkiksi demografisissa tekijöissä tai erilaiset kokemukset sijoittamisesta 
voivat saada käyttäytymisessä aikaan suuriakin muutoksia. Jos sijoitusneuvoja turvau-
tuu liikaa yleistyksiin tai tutkimustietoon erilaisten ihmisten riskinsietokyvystä, asiak-
kaasta tehtävä riskiprofilointi saattaa mennä tyystin pieleen. Tutkimustietoon nojaamal-
la voidaan kuitenkin laajentaa yleistä käsitystä ihmisten sijoituskäyttäytymisestä. Seu-
raavaksi käyn läpi, kuinka erilaisten demografisten tekijöiden on tutkimuksissa havaittu 
vaikuttavan ihmisten sijoituskäyttäytymiseen. 
 
 
3.3.1 Sukupuoli 
 
Perinteisessä taloustieteen teoriassa naisten ja miesten mieltymyksissä ei ajatella olevan 
eroa. Monet tutkimukset kuitenkin osoittavat, että naisten ja miesten taloudellisessa 
käyttäytymisessä on eroja. Sampo Pankin vuonna 2010 julkaiseman tutkimuksen mu-
kaan naiset ovat sijoittajina selvästi miehiä varovaisempia, sillä naisista 65 prosenttia ja 
miehistä 54 prosenttia kertoi olevansa turvallisuushakuisia. Naisista tuottohakuisia oli 9 
prosenttia ja miehistä 21 prosenttia. (Sampo Pankki, 2010.) Myös useat muut tutkimuk-
set osoittavat, että naiset ovat sijoittajina miehiä varovaisempia eivätkä ota yhtä suuria 
riskejä kuin miehet, eli naisten riskinsietokyky on matalampi kuin miesten (Strydom & 
Metherell 2012, 13; Olivares, Diaz & Besser 2008, 10; Hira & Loibl 2006, 2). 
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Halko (2010) esittelee kirjassaan tutkimusta miesten ja naisten eläkesijoittamisen erois-
ta. Myös tämän tutkimuksen mukaan miehet ottavat sijoituksissaan enemmän riskiä 
kuin naiset. Tutkimuksesta selvisi myös, että puolison riskinottohalukkuus vaikutti 
päinvastaisesti miesten ja naisten riskinottoon. Mies, jolla on riskinottoon halukas puo-
liso, lisäsi riskiottoa. Naisilla puolestaan puolison riskinottohalukkuus vähensi riskinot-
toa. (Halko 2010, 40.) 
 
Samankaltaisia tuloksia miesten suuremmasta riskinotosta ovat saaneet Keloharju ja 
Lehtinen (2015). Tutkimuksessa havaittiin, että naiset sijoittavat miehiä vähemmän 
osakkeisiin. Lisäksi naiset karttavat miehiä enemmän riskipitoisena pidettyjä pieniä yri-
tyksiä sekä uusia pörssiin listautujia. Naisten vähäisempi riskinotto saattaa jopa näkyä 
naisten pienempänä varallisuutena, sillä riskiä ottamalla saavutetut tuotot ovat myös 
yleensä suuremmat. (Keloharju & Lehtinen 2015, 5, 20.) 
 
Kirjallisuudessa esiintyy kuitenkin myös tutkimuksia, joissa miesten ja naisten riskin-
sietokyvyssä ei ole havaittu merkittäviä eroavaisuuksia. Eroavaisuuksia naisten ja mies-
ten riskinsietokyvyn välillä on pyritty selittämään muun muassa miesten paremmalla 
tulotasolla ja sillä, että miesten sijoitustietämys olisi parempi kuin naisten. Yhtenä syy-
nä miesten parempaan riskinsietokykyyn pidetään heidän luottamustaan omiin sijoitus-
taitoihinsa. Esimerkiksi Hiran ja Loiblin (2006, 2–4) tutkimuksessa käy ilmi miesten 
parempi itseluottamus sijoitusasioissa. Tutkimuksen mukaan miehet pitävät sijoittamista 
myös jännittävämpänä ja tyydyttävämpänä kuin naiset. Naiset taas kokevat sijoittamisen 
stressaavammaksi, vaikeammaksi ja aikaa enemmän vieväksi. 
 
Joskus miesten itseluottamus sijoittamisessa saattaa olla jopa liiallista. Halon, Kaustian 
ja Alangon (2009) tutkimuksesta käy ilmi miesten liika ja naisten liian vähäinen itse-
luottamus. Ennen sijoitustietämystä käsittelevää koetta naiset arvioivat sijoitustietämys-
tään keskimääräistä huonommaksi, miehet taas keskimääräistä paremmaksi. Kun sijoi-
tustietämystä testattiin sijoittamista käsittelevällä kokeella, kävi kuitenkin ilmi, että ar-
viot omasta tietämyksestä kertovat miesten liiallisesta ja naisten liian vähäisestä itse-
luottamuksesta. (Halko 2010, 42.)  
 
Tutkimusten mukaan miehet ovat siis sijoittajina naisia taipuvaisempia yli-
itseluottamukseen. Tämä eroavaisuus naisten ja miesten välillä johtaa siihen, että miehet 
käyvät enemmän kauppaa ja siten myös kärsivät liiallisista kaupankäynnin kuluista. 
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Barber ja Odean (2001) tutkivat 35 000 kotitalouden kaupankäyntiä ja havaitsivat, että 
miehet käyvät kauppaa 45 prosenttia enemmän kuin naiset. Tutkimuksesta ilmeni myös, 
että sekä miehet että naiset menettävät tuottojaan liiallisiin kaupankäyntikuluihin, mutta 
miehillä kaupankäynti vie tuotoista 0,94 prosenttiyksikköä enemmän kuin naisilla. Erot 
kaupankäynnissä olivat vielä suuremmat, kun verrataan sinkkunaisia ja -miehiä. Sink-
kumiehet kävivät kauppaa 67 prosenttia enemmän ja tuhlasivat kaupankäynnin kuluihin 
1,44 prosenttiyksikköä enemmän kuin sinkkunaiset. (Barber & Odean 2001, 262.) 
 
Riskinsietokyvyn, itseluottamuksen ja kaupankäyntiaktiivisuuden lisäksi eri elämän-
muutosten vaikutuksissa sijoituskäyttäytymiseen on havaittu eroja naisten ja miesten 
välillä. Naisten ja miesten sijoituskäyttäytymistä koskevan tutkimuksen vastaajista yli 
puolet kertoi, että oma säästäminen ja sijoittaminen on asteittain kasvanut vuosien mit-
taan. Jotkut vastaajista myös kertoivat suurten elämänmuutosten, kuten naimisiinmenon, 
avioeron tai lapsen syntymän, kasvattaneen sijoitusten määrää. Naisilla elämänmuutos-
ten vaikutus sijoituksiin oli suurempi kuin miehillä. Naisille avioero oli tärkeä tekijä 
sijoittamisen lisäämiseen, kun taas miehillä avioero oli kyselyssä vähiten suosittu vaih-
toehto sijoituskäyttäytymisen muuttamiseen. Miehillä taas sijoittamista lisäsi enemmän 
eläköityminen tai yhtäkkinen vaurastuminen. (Hira & Loibl 2006, 3.) 
 
 
3.3.2 Ikä 
 
Iän vaikutuksista ihmisten sijoituskäyttäytymiseen on saatu eri tutkimuksissa erilaisia 
tuloksia. Pääsääntöisesti kuitenkin uskotaan, että sijoittajan vanhetessa hänen riskin-
sietokykynsä pienenee (Olivares ym. 2008, 3; Hallahan, Faff & McKenzie 2004, 75). 
Silti monissa tutkimuksissa on saatu jopa päinvastaisia tuloksia tutkittaessa iän vaiku-
tusta sijoittajan riskinsietokykyyn. Joissakin tutkimuksissa ei ole saatu näyttöä iän vai-
kutuksesta. (Anbar & Eker 2010, 517; Sadiq & Ishaq 2014, 3). 
 
Changin ym. (2004) tutkimuksen mukaan riskinsietokyky on suurin kotitalouksissa, 
joissa vanhemmat ovat iältään 35–64-vuotiaita. Tutkimuksen mukaan riskinsietokyky 
kasvoi kotitalouksilla aina vanhempien keski-ikään asti, jonka jälkeen se kääntyi taas 
laskuun. Kotitalouksilla, joiden jäsenet olivat vanhempia kuin 65 vuotta, riskinsietoky-
ky oli alimmillaan. (Chang ym. 2004, 62.) 
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Yleisesti on vallalla käsitys, että nuorempien tulisi pitää enemmän varojaan riskipitoi-
semmissa mutta tuottavammissa sijoituskohteissa kuin iäkkäämpien. Myös Jagannathan 
ja Kocherlakota (1996) toteavat tutkimuksessaan, että mitä pidemmän aikaa sijoittajalla 
on mahdollisuus pitää sijoituksiaan, sitä suurempi osa niistä tulisi olla sijoitettuina 
osakkeisiin. Tämän mukaan nuorempien siis tulisi pitää varoistaan suurempaa osaa 
osakkeissa ja vanhemmiten alkaa lisätä matalariskisempien sijoitusten määrää sijoitus-
salkussaan. (Jagannathan & Kocherlakota 1996, 11.) Neuvoja matalariskisempiin sijoi-
tustuotteisiin siirtymisestä pidetään järkevinä silloin, jos ikääntyvän sijoittajan ajatellaan 
lähitulevaisuudessa tarvitsevan sijoituksissaan kiinni olevat varat elämiseen, esimerkiksi 
pienen eläkkeen lisäksi. Jos sijoittaja kuitenkin pyrkii jättämään sijoitetut varansa esi-
merkiksi perintönä jälkipolvilleen, ei sijoitusten riskipitoisuuden madaltaminen ole niin 
perusteltua. 
 
Sijoitusneuvojien esittämiä syitä sille, että nuorempien ihmisten tulisi sijoittaa iäkkääm-
piä enemmän osakkeisiin eli riskipitoisempiin sijoituskohteisiin, on useita. Suurempi-
riskisten sijoituskohteiden tuotto-odotus on luonnollisesti parempi kuin matalariskisten. 
Riskiä taas pystytään esimerkiksi osakemarkkinoilla pienentämään merkittävästi, kun 
varoja on mahdollista pitää osakkeissa useita vuosia. Luonnollisesti nuoremmilla ihmi-
sillä on keskimäärin enemmän elinvuosia pitää sijoituksiaan kuin vanhemmilla ihmisil-
lä. Tämän vuoksi nuorten suurempaa osakepainoa voidaan pitää perusteltuna. (Jagan-
nathan ja Kocherlakota 1996, 11.) 
 
Jotkut ajattelevat, että osakkeisiin sijoittaminen nuorempana on tarpeellista, jotta saavu-
tettaisiin tiettyjä taloudellisia tavoitteita. Tällainen tavoite voi olla esimerkiksi oman 
asunnon hankinta, johon varojen kerryttäminen voi nopeutua sijoittamalla paremman 
tuotto-odotuksen kohteisiin, kuten osakkeisiin. Usein vanhemmalla iällä suurimmat ta-
loudelliset tavoitteet on jo saavutettu, eikä hyviin tuottoihin pyrkimistä riskipitoisten 
sijoitusten avulla pidetä niin tarpeellisena kuin nuorempana. Kolmantena syynä siihen, 
miksi nuorempien tulisi sijoittaa enemmän osakkeisiin, voidaan pitää heidän tulojaan. 
Työssäkäyvä ihminen voi usein kattaa mahdollisia sijoitustappioitaan palkkatuloillaan, 
kun taas eläkkeellä oleville tämä saattaa olla vaikeampaa. (Jagannathan ja Kocherlakota 
1996, 11.) 
 
Jagannathan ja Kocherlakota kuitenkin kumoavat edellä mainitut väitteet siitä, että 
nuorten tulisi suosia osakkeita pidemmän sijoitushorisontin tai taloudellisten tavoittei-
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den takia. Realistisena syynä vanhempien ihmisten sijoitussalkun osakepainon laskemi-
seen he pitävät vain tulevaisuudessa saatavien tulojen mahdollista vähenemistä. (Jagan-
nathan ja Kocherlakota 1996, 11.) 
 
 
3.3.3 Tulotaso ja varallisuus 
 
Pääsääntöisesti ajatellaan, että sijoittajan varallisuus ja korkeampi tulotaso nostavat hä-
nen mahdollisuuttaan ja siten haluaan ottaa sijoituksissaan suurempaa riskiä. Monet 
tutkimukset osoittavatkin, että paremmin toimeentulevat ottavat sijoituksissaan suurem-
paa riskiä (Pörssisäätiö 2011; Anbar & Eker 2010, 516; Olivares ym. 2008, 10; Chang 
ym. 2004, 62). Varakkailla ja hyvin tienaavilla ihmisillä on varaa kärsiä tappioita, joita 
riskipitoisista sijoituksista voi olla seurauksena. Monien kertynyt varallisuus onkin osal-
taan seurausta juuri riskipitoisten sijoitusten tuomista voitoista. Vaihtoehtoisesti kuiten-
kin myös väitetään, että varakas tai hyvin tienaava voi tulla varovaisemmaksi välttääk-
seen ahkeralla työllä ansaittujen varojen menettämisen. Vähemmän tienaava tai talou-
dellisesti heikommassa asemassa oleva taas voi pyrkiä vaurastumaan tekemällä riskipi-
toisempia sijoituksia. (Hallahan ym. 2004, 58; Sadiq & Ishaq 2014, 55.)  
 
 
3.3.4 Koulutus 
 
Koulutustasolla on havaittu olevan vaikutusta ihmisten sijoituskäyttäytymiseen. Useim-
pien tutkimusten mukaan korkeampi koulutustaso lisää sijoittajan riskinsietokykyä ja 
riskinottohalua (Strydom & Metherell 2012, 7; Pörssisäätiö 2011; Chang ym. 2004, 62). 
Joidenkin tutkimusten mukaan koulutustasolla ei kuitenkaan ole selvää vaikutusta sijoit-
tajien riskinottokykyyn (Sadiq, Ishaq 2014, 55). 
 
Chang ym. (2004) tutkivat sijoittajien subjektiivista ja objektiivista riskinsietokykyä. 
Subjektiivisella riskinsietokyvyllä tarkoitetaan sijoittajan omaa käsitystä riskinsietoky-
vystään. Objektiivinen sijoituskäyttäytyminen kertoo, kuinka sijoittaja on oikeasti käyt-
täytynyt. Tutkimuksessa selvisi, että korkeampi koulutus on merkittävä enne sijoittajien 
subjektiivisesta riskinsietokyvystä. He huomasivat myös, että riskipitoisten sijoitusten 
määrä kokonaissijoituksista nousi koulutustason mukana, eli korkeammin koulutetuilla 
oli myös objektiivisesti tarkasteltuna parempi riskinsietokyky. Lisäksi Chang ym. 
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(2004) havaitsivat, että matalamman koulutustason omaavat tarvitsevat yleisesti enem-
män neuvontaa tehdessään sijoituspäätöksiä. Tämän vuoksi sijoitusneuvojien onkin 
hyödyllistä ottaa selvää asiakkaidensa koulutustaustasta, jotta riittävää neuvontaa voi-
daan tarjota. 
 
 
3.3.5 Sosioekonominen asema 
 
Changin ym. (2004, 64) mukaan yrittäjillä ja työssäkäyvillä on parempi riskinsietokyky 
kuin eläkeläisillä tai muilla ei-työssäkäyvillä, kuten työttömillä ja opiskelijoilla. Yrittä-
jien ja työssäkäyvien suurempi riskinsietokyky on pääosin seurausta heidän eläkeläisiä, 
opiskelijoita ja työttömiä paremmasta tulotasostaan, joka antaa mahdollisuuden riskipi-
toisempiin sijoituksiin. 
 
Ihmiset, jotka saavat tienestinsä omasta yrityksestään tai kaupankäynnistään, ottavat 
enemmän riskiä sijoituksissaan kuin palkansaajat. Myös työssään korkeammassa ase-
massa olevat ovat taipuvaisempia riskinottoon sijoituksissaan johtuen usein paremmasta 
tulotasosta. (Sadiq & Ishaq 2014, 3). Pörssisäätiön (2011) tekemä tutkimus vahvistaa 
korkeamman aseman lisäävän riskinottoa, sillä ylemmät toimihenkilöt tai johtavassa 
asemassa olevat omistavat enemmän arvopapereita kuin alemmissa asemissa olevat 
henkilöt. 
 
 
3.3.6 Siviilisääty 
 
Useimpien tutkimusten mukaan sinkut ottavat sijoituksissaan enemmän riskiä kuin nai-
misissa olevat (Yao, Gutter, Hanna 2005, 56). Sinkkujen suurempaa riskinottoa on seli-
tetty sillä, että naimisissa olevilla on vastuu toisistaan ja usein lapsistaan, joten suuria 
taloudellisia riskejä ei haluta ottaa (Sadiq & Ishaq 2014, 48).  
 
Changin ym. (2004, 65) tutkimuksessa havaittiin, että sinkkunaiset arvioivat oman ris-
kinsietokykynsä keskimääräistä matalammaksi. Tutkittaessa sijoittajien todellista käyt-
täytymistä ei kuitenkaan saatu vahvistusta sille, että naimattomat naiset ottaisivat sijoi-
tuksissaan vähemmän riskiä kuin pariskunnat. Myöskään Sadiqin ja Ishaqin (2014, 3) ja 
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Anbarin ja Ekerin (2010, 517) tutkimuksissa ei havaittu eroa sinkkujen ja naimisissa 
olevien sijoituskäyttäytymisessä. 
 
 
3.4 Sijoituskäyttäytyminen matalan korkotason olosuhteissa 
 
Suomessa jo useita vuosia vallinnut matala korkotaso näkyy tavallisten säästäjien ja 
sijoittajien kohdalla eniten halvan lainarahan lisäksi perinteisten korkoa tuottavien koh-
teiden tuottojen pienentymisessä. Perinteisten pankkitalletusten korot ovatkin painuneet 
lähelle nollaa tai jopa nollaan, jolloin niiden reaalinen tuotto, eli käteen jäävä tuotto 
inflaation huomioimisen jälkeen, saattaa jäädä jopa negatiiviseksi. Ihmisten varat siis 
menettävät ostovoimaansa. Toki tämänhetkinen inflaatio ja sen kääntyminen jopa de-
flaatioksi lieventävät matalan korkotason tuomaa haittaa säästäjille ja sijoittajille. Mata-
la korkotaso on kuitenkin oletettavasti saanut sijoittajat etsimään varoilleen tuottavam-
pia kohteita kuin perinteiset korkoa tuottavat kohteet, kuten erilaiset tilit. 
 
Tässä opinnäytetyössä paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteella tarkoitetaan sijoi-
tustuotetta, jonka tuotto-odotus on parempi kuin asiakkaan varoillensa tällä hetkellä 
erilaisilta tileiltä saama tuotto. Paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteita ajatellaan 
olevan yleisesti esimerkiksi osakkeet, rahastot, asunto- ja metsäsijoitus, säästö- ja elä-
kevakuutukset sekä OmaTuottoTalletus. Esimerkiksi pelkästään käyttötilillä varojaan 
säilyttänyt asiakas voi kuitenkin kokea korkeamman tuotto-odotuksen sijoitustuotteeksi 
myös määräaikaistalletuksen tai jopa säästötalletuksen, vaikka niille tällä hetkellä mak-
settavat korot ovatkin hyvin alhaisia. 
 
Mahdollisesti matalasta korkotasosta johtuvia muutoksia sijoittajien sijoituskäyttäyty-
misessä voidaan havainnoida eri tahojen tekemistä sijoittajatutkimuksista. Sekä Osa-
kesäästäjien keskusliiton ja Pörssisäätiön (2014) että Nordean (2015) tekemistä sijoitta-
jabarometreistä voidaan havaita merkkejä siitä, että matala korkotaso on saattanut vai-
kuttaa sijoittajien käyttäytymiseen esimerkiksi lisäämällä osake- ja rahastosijoitusten 
sekä vähentämällä pankkitalletusten määrää. Pankkitalletusta korkeamman riskin ja 
paremman tuotto-odotuksen sijoituskohteiden, kuten osake- ja rahastosijoitusten, mää-
rän kasvu saattaa kuitenkin johtua monista muistakin seikoista kuin matalasta korko-
tasosta, esimerkiksi osakemarkkinoiden suotuisasta kehityksestä ja sijoitustietämyksen 
yleisestä parantumisesta. 
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Osakesäästäjien keskusliiton ja Pörssisäätiön syksyn 2014 sijoittajabarometri antaa 
merkkejä siitä, että matala korkotaso olisi saanut sijoittajat etsimään entistä paremmin 
tuottavia sijoituskohteita. Barometrissa selvitettiin muun muassa sijoittajien tekemiä 
muutoksia sijoituksissaan viimeisen kuuden kuukauden aikana ja aikomuksia sijoitusten 
muuttamiseen seuraavan kuuden kuukauden aikana. Vastaajista, jotka olivat sijoittaneet 
nyt tai aiemmin pörssiosakkeisiin, yli puolet oli kasvattanut osakeomistustaan viimeisen 
puolen vuoden aikana. Rahastosijoituksia oli lisännyt 42 % niistä vastaajista, joilla ra-
hastosijoituksia oli ollut myös aiemmin. Sijoitusasuntoihin sijoittamista oli lisännyt 18 
% ja metsään tai muihin maa-alueisiin sijoittamista 13 % vastaajista, joilla jo aiemmin 
on ollut sijoituksia kyseisiin sijoituslajeihin. Joka viides vastaaja oli pienentänyt pankki-
talletusten osuutta sijoituksissaan saman ajanjakson aikana, mutta vastaavasti melkein 
joka kolmas myös lisännyt. Kaikista vastaajista jopa 61 % kertoi aikovansa kasvattaa 
sijoituksiaan pörssiosakkeisiin ja 35 % rahasto-osuuksiin seuraavan kuuden kuukauden 
aikana. Lähes joka viides kertoi aikovansa vähentää pankkitalletuksiaan, mutta toisaalta 
yhtä suuri osa kertoi lisäävänsä pankkitalletustensa määrää. (Osakesäästäjien keskusliit-
to & Pörssisäätiö 2014.) 
 
Samansuuntaisia tuloksia antaa myös Nordean aktiivisten piensijoittajien keskuudessa 
syksyllä 2015 tehty sijoittajabarometri. Barometrin mukaan lähes 40 % kyselyyn vas-
tanneista aikoo lisätä osakesijoituksiaan seuraavan kuuden kuukauden aikana. Parem-
min tuottavien kohteiden etsimisestä kertoo myös se, että vastaajista sijoitustileihin si-
joittaneiden määrä on pudonnut keväällä 2014 tehdyn tutkimuksen 50 %:sta syksyllä 
2015 tehdyn tutkimuksen 35 %:iin. Tämä muutos on varmasti suurelta osin selitettävis-
sä sillä, että sijoittajat ovat todenneet sijoitustilit huonoiksi sijoituskohteiksi niiden hy-
vin matalien tuottojen vuoksi. Nordean barometrissa todetaan myös, että talouden ja 
osakemarkkinoiden epävarmuus ovat vaikuttaneet sijoittajien käytökseen yllättävän 
vähän. Tämä saattaa kieliä siitä, että vaikka osakemarkkinoiden heilahtelut aiheuttavat 
epävarmuutta, halutaan osakesijoituksia silti pitää, sillä kelvollisia tuottoja on vaikea 
saada matalariskisemmistä kohteista historiallisen alhaisen korkotason seurauksena. 
(Nordea 2015.) 
 
Myös Hänninen (2014) löysi tutkimuksessaan viitteitä siitä, että ainakin suhteellisen 
varakkailla OP-Private-asiakkailla eli vähintään 100 000 euron sijoitusvarallisuuden 
omaavilla varainhoitoasiakkailla matala korkotaso on vaikuttanut sijoituskäyttäytymi-
seen. Tutkimukseen vastanneista noin 77 % kertoi siirtäneensä varojaan matalamman 
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tuotto-odotuksen sijoituskohteista korkeamman tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin. 
Näiden sijoittajien keskuudessa suosituimmat kohteet, joihin varallisuutta oli siirretty, 
olivat suorat osakesijoitukset ja osakerahastot. Yli puolet vastaajista, jotka kertoivat 
siirtyneensä paremman tuotto-odotuksen kohteisiin, olivat sijoittaneet joko osakkeisiin 
tai osakerahastoihin. Ne sijoittajat, jotka eivät olleet siirtäneet varallisuuttaan paremman 
tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin, kertoivat syyksi useimmiten tyytymisen nykyiseen 
tuottotasoon tai turvallisuuden hakemisen pankkitililtä. 
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4 SIJOITUSTUOTTEET 
 
 
Oma Säästöpankin tarjoamia sijoitustuotteita ovat rahastot, osakkeet, eläke-, säästö- ja 
sijoitusvakuutukset sekä OmaTuottoTalletus eli osaketalletus. Tässä opinnäytetyössä 
käsittelemättä on jätetty tavanomaiseen säästämiseen tarkoitetut tilimuotoiset tuotteet, 
kuten käyttötili, säästötalletustili, ASP-tili ja perinteiset määräaikaiset talletukset. Ylei-
simmistä sijoitustuotteista käsittelyn ulkopuolelle jäävät muun muassa joukkovelkakir-
jalainasijoitukset sekä asunto- ja metsäsijoittaminen. 
 
 
4.1 Rahastot 
 
Sijoitusrahaston toiminta perustuu siihen, että se kerää sijoittajien varoja yhteen ja si-
joittaa niitä eri arvopapereihin, jotka muodostavat rahaston. Sijoitusrahasto sijoittaa 
sääntöjensä mukaan osakkeisiin, joukkolainoihin, rahamarkkinainstrumentteihin, kätei-
seen rahaan tai muihin arvopapereihin. Sijoitusrahastot mahdollistavat yksityishenkilön 
pääsyn osake- ja joukkolainamarkkinoille jo hyvin pienellä, yleensä muutaman kymme-
nen euron sijoituksella. (Puttonen & Repo 2011, 53.) 
 
Rahasto jakautuu yhtä suuriin osuuksiin, jotka tuottavat yhtäläiset oikeudet rahaston 
sisältämään omaisuuteen. Rahastoista voi yleensä ostaa joko kasvu- tai tuotto-osuuksia. 
Tuotto-osuuksille maksetaan vuosittain tuotto-osa edellyttäen, että rahasto on tuottanut. 
Kasvuosuuksissa tuotto lisätään rahasto-osuuteen, eli sijoittaja voi realisoida mahdolli-
sen tuottonsa vasta myydessään rahasto-osuuksia. Yksityissijoittajien keskuudessa si-
joittaminen kasvuosuuksiin on yleisempää. (Kallunki, Martikainen, Niemelä 2011, 36.) 
 
Sijoitusrahaston toiminnasta vastaa osakeyhtiömuotoinen rahastoyhtiö, joka voi hoitaa 
useita eri rahastoja. Oma Säästöpankin tarjoamia rahastoja hallinnoi Sp-rahastoyhtiöt 
Oy. Jokaisella rahastoyhtiön hallinnoimalla sijoitusrahastolla on erikseen oltava sään-
nöt, joiden mukaan se toimii. Sääntöjen muutoksista päättää rahastoyhtiön hallitus. 
Sääntöjen puitteissa rahaston sijoitustoiminnasta taas vastaa jokaiselle rahastolle nimi-
tetty salkunhoitaja tai salkunhoitajaryhmä. (Puttonen & Repo 2011, 53.) 
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Rahastoyhtiöiden toiminnan rajat ja velvollisuudet on määritelty melko tarkasti. Rahas-
toyhtiön pitää laatia jokaiselta tilikaudelta erikseen rahastoyhtiön ja jokaisen sijoitusra-
haston osalta tilinpäätös. Tilinpäätöksen tulee sisältää tuloslaskelma, tase ja sen liitetie-
dot sekä toimintakertomus. Lisäksi tilintarkastajien tulee kuusi kertaa vuodessa tarkas-
taa rahasto-osuuksien arvojen laskennan oikeellisuus. (Puttonen & Repo 2011, 61.) Ra-
hastoyhtiöt on myös velvoitettu julkaisemaan rahastoistaan monia eri dokumentteja. Sp-
rahastoyhtiön rahastoista julkaistavia dokumentteja ovat muun muassa rahastoesite, 
rahastosäästämisen esite, hinnasto sekä puolivuotis- ja vuosikatsaukset. Yksittäisistä 
rahastoista julkaistavia dokumentteja ovat avaintietoesite, rahaston säännöt ja kuukausi-
katsaukset. (Sp-rahastoyhtiö Oy) 
 
Sijoittajien rahastoon sijoittamat rahat eivät ole rahastoyhtiön omaisuutta, vaan ne kuu-
luvat rahasto-osuudenomistajille osuuksien määrän suhteessa. Rahastoon sijoittava ei 
siis voi missään olosuhteissa joutua rahastoyhtiön velvoitteiden maksajaksi. Rahastoyh-
tiön on pidettävä rahastojen varat erillään rahastoyhtiön omaisuudesta. Tuottonsa rahas-
toyhtiöt keräävät rahastoasiakkailtaan merkintä-, lunastus- ja hallinnointipalkkioiden 
muodossa. Rahastojen palkkiot vaihtelevat rahastoyhtiöittäin ja rahastoittain. (Puttonen 
& Repo 2011, 54 ja 59.) Erot rahastojen palkkioissa tuntuvat usein pieniltä, kun kyse 
saattaa olla vain muutamista prosentin kymmenyksistä. Pitkällä aikavälillä korkeammat 
kulut saattavat kuitenkin syödä rahaston tuottoa merkittävästi sijoittajan menettäessä 
niin sanotun korkoa korolle -efektin hyötyä. 
 
Sijoitusrahastoilla on erilaiset sijoituspolitiikat, joiden pohjalta ne hallinnoivat sijoitus-
rahaston varoja. Sijoituspolitiikan mukaan rahastot voidaan jakaa korkorahastoihin, 
osakerahastoihin, yhdistelmärahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin. (Kallunki ym. 
2011, 132.) Perinteisistä rahastoista suurin tuotto-odotus ja siten myös riski on lähtö-
kohtaisesti osakerahastoissa. Pienin riski taas on lyhyen koron rahastoissa, mutta vas-
taavasti usein tuottokin jää varsin vaatimattomaksi. Yleensä muiden rahastojen riski-
tuotto-profiili löytyy osake- ja lyhyen koron rahastojen väliltä. Seuraavissa kappaleissa 
käsittelen tarkemmin erilaisia sijoitusrahastoja. 
 
Korkorahastot 
Korkorahastot sijoittavat varojaan yritysten ja julkisyhteisöjen liikkeelle laskemiin 
joukkovelkakirjalainoihin. Korkorahastot jaotellaan eri ryhmiin yleensä sijoituskohteina 
olevien joukkovelkakirjojen laina-ajan eli maturiteetin mukaan. Pieniriskisin vaihtoehto 
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korkorahastoista ovat lyhyen koron rahastot, jotka sijoittavat joukkovelkakirjalainoihin, 
joiden juoksuaika on lyhyt, yleensä muutamia kuukausia. Lyhyen maturiteetin vuoksi 
rahastojen korkoriski jää niin pieneksi, että sitä voi verrata riskittömiin sijoituskohtei-
siin. Keskipitkän koron rahastot sijoittavat lainoihin, jotka ovat maturiteetiltaan 1–2 
vuotta. Pitkän koron rahastoissa lainojen juoksuaika taas on useita vuosia. Mitä pidempi 
rahaston sisältämien joukkovelkakirjalainasijoitusten maturiteetti on, sitä suurempi riski 
rahastoon liittyy. (Kallunki ym. 2001, 133.) 
 
Korkean riskin yrityslainarahastot sijoittavat nimensä mukaisesti yritysten liikkeelle 
laskemiin joukkovelkakirjalainoihin. Useimmiten näitä yrityslainoihin sijoittavia korko-
rahastoja kutsutaan high yield -rahastoiksi. Korkorahastot kantavat yrityslainoihin sijoit-
tamalla suuremman korkoriskin lisäksi suuremman liikkeeseenlaskijariskin verrattuna 
esimerkiksi valtion obligaatioihin. Liikkeeseenlaskijariskillä tarkoitetaan joukkovelka-
kirjalainan liikkeeseenlaskijan maksukyvyttömyydestä tai konkurssista johtuvaa tappion 
uhkaa. Yrityslainoihin sijoittamalla rahasto voi siis saavuttaa suurempia tuottoja, mutta 
vastaavasti riski on usein suurempi kuin valtioiden obligaatioihin sijoittamalla. Pelkäs-
tään valtioiden ja julkisyhteisöjen lainoihin sijoittavia rahastoja kutsutaan usein obligaa-
tiorahastoiksi. (Kallunki ym. 2001, 133.) 
 
Osakerahastot 
Osakerahastot sijoittavat varansa nimensä mukaisesti pääasiassa osakkeisiin. Rahaston 
sijoituspolitiikassa määritellään tarkemmin, minkälaisten yritysten osakkeisiin se sijoit-
taa. Osakerahastoja voidaan sijoituspolitiikan mukaan jaotella monin eri tavoin, kuten 
sijoituskohteiden maantieteellisen sijainnin, yhtiöiden toimialan tai yhtiöiden koon pe-
rusteella. Nykyään Euroopassa on yleistynyt myös tapa jakaa osakerahastot sijoitustyy-
lin perusteella. Yritykset jaetaan value- ja growth- eli arvo- ja kasvuyrityksiin sen mu-
kaan, kuinka niiden tuloksen odotetaan kehittyvän. (Puttonen & Repo 2011, 66-67.) 
 
Osakerahaston luonteeseen vaikuttaa myös tapa hallinnoida rahaston osakesalkkua.  
Useimmiten rahastot ovat aktiivisesti hoidettuja, eli rahastonhoitaja tai rahastonhoitaja-
ryhmä poimii rahaston salkkuun osakkeita omien markkinakäsitystensä mukaan. Rahas-
tonhoitaja voi hallita sijoitussalkkua myös passiivisesti, jolloin hän valitsee salkkuun 
osakkeet markkina-arvojen suhteessa, minkä seurauksena salkku näyttää samalta kuin 
markkinat keskimäärin. Tällaista strategiaa käyttävää osakerahastoa voidaan kutsua 
indeksirahastoksi. (Puttonen & Repo 2011, 69.) 
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Yhdistelmärahastot 
Yhdistelmärahastot sijoittavat varojaan sekä osakkeisiin että korkoa tuottaviin kohtei-
siin. Rahastojen säännöissä on määritelty rajat sille, kuinka suuri osa varoista voi olla 
sijoitettuna osakkeisiin ja kuinka suuri osa korkosijoituksiin. Rahastojen osake- ja kor-
kopainoa vaihdellaan salkunhoitajan markkinanäkemyksen mukaisesti. Rahaston sään-
nöistä selviää myös se, kuinka sijoitukset voivat olla jakautuneena maantieteellisesti. 
(Puttonen & Repo 2011, 70.) 
 
Yhdistelmärahastoissa riski on suurempi kuin korkorahastoissa mutta pienempi kuin 
osakerahastoissa. Yhdistelmärahastojen tuotto-odotusta ja riskiä määrittää paljon se, 
kuinka suuri osa varoista on osakesijoituksissa. Luonnollisesti, mitä suurempi on rahas-
ton osakepaino, sitä suurempi on sekä tuotto-odotus että riski. 
 
Erikoissijoitusrahastot 
Erikoissijoitusrahastolla tarkoitetaan rahastoa, jonka toiminta saattaa poiketa useammal-
lakin eri tavalla muiden rahastojen käytännöistä. Erikoissijoitusrahaston säännöissä ei 
ole perinteisistä rahastoista poiketen välttämättä määritelty mitään tiettyjä prosent-
tiosuuksia, joita yksittäiset sijoitukset eivät saa ylittää koko rahaston pääomasta. Rahas-
tojen toimintaa sääntelee kuitenkin sijoitusrahastolaki, joka edellyttää myös erikoissijoi-
tusrahastoilta riittävää varojen hajauttamista. Tarkempien tietojen rahastojen riskeistä 
on käytävä ilmi rahaston säännöistä. (Puttonen & Repo 2011, 70.) 
 
Erikoissijoitusrahastoja on montaa eri tyyppiä, kuten rahastojen rahastot, indeksirahas-
tot, hedge-rahastot, vipurahastot, pääomasuojatut rahastot ja eettiset rahastot (Kallunki 
ym. 2011, 134). Rahastojen rahastot sijoittavat varansa yhden tai useamman eri rahaston 
rahasto-osuuksiin. Useaan rahastoon sijoittavan rahaston riski on siis varojen erinomai-
sen hajautuksen ansiosta periaatteessa pienempi kuin tavallisen rahaston. 
 
Indeksirahastojen salkunhoitajat eivät ota aktiivisesti kantaa markkinoihin, sillä indeksi-
rahastot seuraavat ennalta määrätyn indeksin rakennetta. Indeksirahastot eivät siis pyri 
voittamaan markkinoita vaan tyytyvät markkinatuottoon. Passiivisesti hoidetuista in-
deksirahastoista syntyy salkunhoitajalle vähemmän työtä, ja säästöä tulee usein myös 
kaupankäyntikustannuksissa. Tämän takia indeksirahastojen kulut ovat pienemmät kuin 
aktiivisesti hoidettujen rahastojen. (Puttonen & Repo 2011, 69.) Indeksirahastoihin si-
joittamisen kannattavuutta puoltaa se, että aktiivisesti hoidetut rahastot häviävät lähes 
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poikkeuksetta vertailuindeksilleen, johon vertaamalla voidaan arvioida rahaston tuotta-
vuutta. Vertailuindeksille häviäminen johtuu usein osakkeiden tutkimisen ja aktiivisen 
sijoittamisen aiheuttamista runsaista kuluista, joita saavutetut tuotot eivät korvaa tar-
peeksi. (Erola 2009, 65.) 
  
Hedge-rahastot eli absoluuttisen tuoton rahastot pyrkivät tekemään tuottoa kaikissa 
markkinaolosuhteissa. Hedge-rahastossa salkunhoitajalla on tavallista suurempi rooli, 
sillä rahaston tuotto perustuu vahvasti salkunhoitajan aktiiviseen sijoituspolitiikkaan. 
Hedge-rahasto voi sijoittaa varojaan listattujen ja listaamattomien yritysten osakkeisiin, 
erilaisiin korkokohteisiin ja johdannaisiin. Usein hedge-rahaston tavoite on vakaa tuotto 
alhaisella riskillä, mutta aina näin ei kuitenkaan ole. Päinvastaisesti hedge-rahastosta 
puhuttaessa voidaan tarkoittaa suuria riskejä ottavaa vipurahastoa. Hedge-rahastojen 
luokittelu onkin perinteisiä rahastoja vaikeampaa ja usein harhaan johtavaa, sillä hedge-
rahasto on yleisnimitys monille varsin erilaisille rahastoille. (Puttonen & Repo 2011, 73 
ja 183.) 
 
Vipurahastot ottavat toiminnassaan selkeästi suurempia riskejä kuin tavalliset osakera-
hastot. Vipurahastot käyttävät aktiivisesti erilaisia johdannaisia ennakoidessaan pörssi-
kurssien ja tiettyjen osakkeiden kurssikehitystä. Johdannaisten tuoman vivun avulla 
rahastot pyrkivät osakemarkkinoita parempaan tuottoon. Runsas johdannaisten käyttö 
aiheuttaa kuitenkin rahastossa jo pienelläkin aikavälillä suuria arvonvaihteluita, joten 
tappioiden mahdollisuus on merkittävä ainakin lyhyellä sijoitushorisontilla. (Puttonen & 
Repo 2011, 72.) 
 
Pääomasuojatuilla rahastoilla tarkoitetaan rahastoja, joista saa markkinoiden kehitykses-
tä huolimatta sijoittamansa pääoman joko kokonaan tai osittain takaisin. Käytössä voi 
olla myös niin sanottu turvataso, joka takaa rahasto-osuuden arvolle tietyn minimitason. 
Eettiset rahastot taas kiinnittävät sijoituspäätöksissään suurta huomiota kestävään kehi-
tykseen ja moraalisiin arvoihin. Rahasto saattaa esimerkiksi sijoittaa vain yrityksiin, 
jotka osoittavat toiminnassaan vastuullisen toiminnan edellytyksiä. Suosittu eettisen 
sijoittamisen osa-alue on muun muassa uusiutuva energia. (Haavisto 2014.) 
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4.2 Osakkeet 
 
Osake tarkoittaa osuutta osakeyhtiöstä. Osakkeita ostanut sijoittaja osallistuu yrityksen 
liiketoiminnan riskeihin ja tuottomahdollisuuksiin. Osakeannissa liikkeelle lasketut 
osakkeet muodostavat yhtiön osakepääoman. Jokainen osakkeita ostanut omistaa yhtiös-
tä osuuden, joka on samansuuruinen kuin hänen omistamiensa osakkeiden yhteenlasket-
tu osuus koko osakepääomasta. Jokainen sijoittaja vastaa yhtiön velvoitteista vain siinä 
määrin, kuinka paljon hän on yhtiön osakkeisiin sijoittanut. (Kallunki ym. 2011 102.) 
 
Osakeyhtiön ei koskaan yrityksen toiminnan jatkuessa tarvitse maksaa osakkeenomista-
jalta saamiaan rahoja takaisin, eikä osakeyhtiötä ole myöskään velvoitettu maksamaan 
mitään tuottoja osakkeenomistajille. Sijoittajat kuitenkin ostavat osakkeita tuottojen 
toivossa. Sijoittajien mahdollinen tuotto syntyy osakkeille maksettavista osingoista sekä 
osakkeen arvonnoususta. Osakkeen arvonnoususta syntyvän tuoton sijoittaja pystyy 
realisoimaan myymällä osakkeen silloin, kun sen arvo on korkeammalla kuin ostaessa. 
Osakesijoittamisella pyritään voittoihin hyvin eri aikajänteillä. Lyhimmillään päivä-
kauppiaat tekevät osakekauppoja yhden päivän sisällä, ja toisaalta jotkut omistavat sa-
moja osakkeita vuosikymmeniä. (Andersson & Tuhkanen 2004, 119 ja 126.) 
 
Osakkeilla käydään kauppaa sekä ensi- että jälkimarkkinoilla. Ensimarkkinoilla osak-
keita myydään sijoittajille yhtiön listautuessa pörssiin tai sen korottaessa osakepää-
omaansa osakeannilla. Jälkimarkkinoilla kauppaa käydään jo aikaisemmin liikkeelle 
lasketuilla osakkeilla. Sijoittajat ostavat ja myyvät osakkeita toisilleen pörssin välityk-
sellä. Osakkeiden hinta pörssissä määräytyy yhtiön pörssikurssin perusteella. Pörssi-
kurssiin taas vaikuttavat kaikki yrityksen toiminta ja yrityksestä julkisuuteen tulleet tie-
dot. Osakkeen hinta vaikuttaa myös yrityksen toimintaan, kun yritys määrittelee osake-
antinsa osakkeiden hintaa tai maksaa yrityskaupan kauppahintaa omilla osakkeillaan. 
(Pörssisäätiö 2015, 23.) 
 
Osakeyhtiöitä, joiden osakkeilla käydään julkista kauppaa, kutsutaan pörssiyhtiöiksi. 
Kaikkien pörssissä toimivien yhtiöiden tulee olla julkisia osakeyhtiöitä (Oyj). Julkisen 
osakeyhtiön ei kuitenkaan tarvitse välttämättä listautua pörssiin. Pörssiin listautumalla 
yrityksillä on mahdollisuus laajentaa omistuspohjaansa ja hankkia lisää rahoitusta. Lis-
tautumisen syitä on muitakin, kuten yrityksen imagon ja tunnettuuden parantaminen. 
Yhtiön listautuessa sen tulee raportoida avoimesti taloudellisesta kehityksestään, mikä 
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on sekä sijoittajien että työntekijöiden, asiakkaiden ja muiden sidosryhmien etu. Listau-
tuneeseen yhtiöön sijoittaminen listautumattoman yhtiön sijaan on myös yksittäiselle 
sijoittajalle turvallisempaa, sillä julkinen osakekaupankäynti on hyvin säänneltyä. 
Markkinat myös auttavat sijoitusten tuottojen ja riskien arvioimisessa, sillä markkinat 
hinnoittelevat osakkeet tarkemmin. (NASDAQ OMX 2013, 17–18.) 
 
Jos yhtiö tekee voittoa, odotetaan sen maksavan osan voitoistaan osakkeenomistajilleen 
osinkoina. Pakollista osinkojen maksu ei yhtiölle ole, vaikka se onkin tärkeää osak-
keenomistajille ja yhtiön maineelle. Osinkoja voidaan maksaa yrityksen voitonjakokel-
poisista varoista, joten yhtiön tehdessä tappiota jäävät osingot maksamatta. Toinen syy 
osinkojen maksamattomuuteen on voittovarojen käyttö yrityksen tärkeisiin investointei-
hin. Osakkeiden osinkotuotot vaihtelevat siis merkittävästi, mikä tekee osakesijoittami-
sesta epävarmaa. Osakesijoittamisen riskin kääntöpuolena on kuitenkin mahdollisuus 
saada hyviä tuottoja sekä osinkojen että osakkeen arvonnousun myötä. Pitkällä sijoitus-
periodilla onkin erittäin todennäköistä, että osakesijoitukset tuottavat enemmän kuin 
korkoa maksavat sijoituskohteet, kuten velkakirjalainat. Osakkeiden historiallinen tuotto 
on keskimäärin ollut huomattavasti parempi kuin muiden sijoitusvaihtoehtojen. (NAS-
DAQ OMX 2013, 28.) 
 
 
4.3 Vakuutussidonnaiset sijoitustuotteet 
 
Vakuutussidonnaiset säästö- ja sijoituskohteet ovat välillinen tapa sijoittaa varoja korko- 
ja osakemarkkinoille. Vakuutussidonnaiset sijoituskohteet voidaan jakaa karkeasti kah-
teen luokkaan: säästö- ja sijoitusvakuutuksiin sekä eläkevakuutuksiin. Osa säästämiseen 
ja sijoittamiseen tarkoitetuista vakuutustuotteista on matalariskisiä pankkitalletusta 
muistuttavia tuotteita ja osa korkeampiriskisiä sijoitussidonnaisia tuotteita. Sijoitussi-
donnaisista vakuutustuotteista on muotoutunut säästövakuutusmarkkinoilla selvästi hal-
litsevampi tuote. (Kallunki 2011, 124.) 
 
Pankkitalletusta muistuttaville vakuutustuotteille maksetaan yleensä melko pientä mutta 
riskitöntä laskuperustekorkoa. Tässä perinteisemmässä vakuutussäästämisen muodossa 
vakuutusyhtiö sijoittaa oman sijoitusorganisaationsa kautta asiakkaiden varat eri sijoi-
tuskohteisiin, kuten osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin ja kiinteistöihin. Näiden kohtei-
den tuottamaa tuottoa vakuutusyhtiö maksaa edelleen koron muodossa asiakkaan sääs-
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töille. Tavallisesti asiakkaalle maksetaan sekä kiinteää korkoa että muuttuvaa, tietyin 
aikavälein vahvistettavaa lisäkorkoa. Lisäkoron määrä määräytyy sen mukaan, kuinka 
vakuutusyhtiön liike- ja sijoitustoiminta on menestynyt. Lisäkoron määrään vaikuttavat 
myös inflaatio ja yleinen korkotaso. (Jokela, Lammi, Lohi & Silvola 2009, 101–102.) 
 
Sijoitussidonnaisessa eli unit link -vakuutuksessa tuotto taas riippuu täysin siitä, kuinka 
siihen liitettyjen sijoitustuotteiden arvo kehittyy. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa 
sijoittaja voi itse päättää, mihin kohteisiin hänen maksamansa varat käytetään. Sijoitta-
jalla on valittavanaan erilaisia sijoituskokonaisuuksia tai rahastoja. Vakuutuksenottaja 
pystyy myös vaihtelemaan sijoituskohteitaan vakuutuksen sisällä veloituksetta tiettyjen 
rajojen puitteissa. (Jokela ym. 2009, 106–107) 
 
Sijoitussidonnaista vakuutusta tarjoava taho ei ota vastuuta asiakkaan varojen tuotosta 
tai arvon säilymisestä. Asiakas siis kantaa itse täyden riskin sijoitusten tuotosta mutta 
samalla hyötyy suoraan sijoitusten arvon noustessa. Sijoitussidonnaisella vakuutuksella 
sijoittajan on mahdollisuus päästä perinteistä vakuutusta parempiin tuottoihin, riippuen 
tietenkin sijoituskohteista, joihin varat ovat sijoitettu. Sijoitussidonnaiset vakuutukset 
sopivatkin sijoittajille, joilla on melko pitkä sijoitushorisontti ja jotka aktiivisesti seu-
raavat rahastokursseja ja haluavat tehdä muutoksia rahastoihinsa suhdanteiden ja näke-
mystensä mukaan. (Jokela ym. 2009, 106–107.) 
 
Sijoittajien mielenkiintoa vakuutussijoituksiin vähentävät merkittävästi vakuutustuottei-
den monimutkainen rakenne ja korkeat kulut. Päänvaivaa voi aiheuttaa myös kulujen 
vertailu eri yhtiöiden kesken, sillä liikekulumallit voivat poiketa toisistaan paljonkin. 
Kulut vaihtelevat vakuutustuotteen mukaan, mutta yleensä sijoittaja maksaa palkkioita 
tietyn prosentin mukaan sijoittaessaan varojaan vakuutukseen ja lunastaessaan niitä siel-
tä sekä vuotuista hoitopalkkiota. Näiden lisäksi sijoittajan maksettavaksi tulee sijoitus-
sidonnaisessa vakuutuksessa siirtomaksuja sijoitustuotteista toiseen, jos siirtoja tekee 
useampia kuin vakuutusehdoissa on sovittu kuluttomiksi. Esimerkiksi Oma Säästöpan-
kin vakuutuksissa vuosittain kuusi ensimmäistä sijoituskohteen vaihtoa ovat ilmaisia. 
Kuluja kertyy myös mahdollisesti sijoituskohteina olevien yksittäisten rahastojen hal-
linnointipalkkioina. Ylimääräisiä maksuja voi koitua vakuutussopimuksen muuttamises-
ta tai takaisinnostopalkkiosta, jos säästö- tai sijoitusvakuutuksen varoja jostain syystä 
haluaa nostaa ennen vakuutuksen erääntymistä. (Kallunki 2011, 128.) 
 
46 
 
4.3.1 Eläkevakuutus 
 
Eläkevakuutus on tarkoitettu säästämiseen vanhuudenpäiviä varten. Eläkevakuutukseen 
säästämällä sijoittaja voi täydentää lakisääteistä eläkettään tai mahdollistaa vakuutuksen 
avulla aikaisemman eläkkeelle jäämisen. Eläkevakuutukseen sijoittamisen aloittaessaan 
monikaan ihminen ei vielä ole suunnitellut eläkepäiviään kovin täsmällisesti, vaan esi-
merkiksi eläkkeen suuruus ja eläkeikä täsmentyvät vasta lähempänä eläkkeelle jäämistä. 
Tämä ei kuitenkaan ole ongelma, sillä eläkevakuutusta voi joustavasti muuttaa olosuh-
teiden ja sijoittajan tarpeiden mukaan. (Jokela ym. 2009, 126–127.) 
 
Eläkevakuutusta voidaan suunnitella kahdesta näkökulmasta. Sijoittajan tulevan lakisää-
teisen eläkkeen määrää voidaan arvioida ja sen pohjalta laskea, paljonko eläkevakuu-
tukseen tulisi sijoittaa, jotta sijoittajan haluama eläkkeen kokonaismäärä saavutettaisiin. 
Toinen tapa tehdä eläkevakuutuksen säästösuunnitelmaa on kartoittaa, millainen on si-
joittajan säästökyky, ja määrittää sen perusteella, kuinka paljon hän pystyy esimerkiksi 
kuukausittain säästämään vakuutukseen. Suunnitelmien perusteella pystytään arvioi-
maan, minkä suuruiseksi tulevaisuuden eläke muodostuisi milläkin sijoitussummalla ja 
tuotto-olettamalla. Tulevan eläkkeen määrää ei kuitenkaan yleensä pystytä arvioimaan 
kovin tarkasti, sillä siihen vaikuttavat monet tekijät. (Jokela ym. 2009, 128.) 
 
Eläkevakuutus voi olla luonteeltaan joko perinteisen mallin mukainen, jolloin sen tuotto 
muodostuu kiinteästä takuukorosta ja vuosittain muuttuvasta lisäkorosta, tai sijoitussi-
donnainen, jolloin tuotto riippuu täysin valittujen sijoituskohteiden arvonmuutoksista, 
tai näiden yhdistelmä. (Jokela ym. 2009, 130) Oma Säästöpankin eläkevakuutuksessa 
asiakkaalla on valittavanaan vakuutuksen sijoituskohteiksi sijoitusrahastoja, Varainhoi-
tajan Parhaat -salkut, Talletussidottu-sijoituskohde ja vakuutusyhtiön Vuosituotto. Va-
rainhoitajan Parhaat -salkku sopii sijoittajalle, joka ei halua aktiivisesti seurata sijoitus-
markkinoita, sillä se sijoittaa asiakkaan varat aktiivisesti hoidettuun rahastosalkkuun, 
joka edelleen sijoittaa varansa eri rahastoihin säännöissä määriteltyjen rajojen puitteissa. 
Varainhoitajan Parhaat -salkuista on valittavana sekä tasapainoinen että tuottohakuinen 
vaihtoehto sijoittajan tuottohakuisuuden ja riskinsietokyvyn mukaan. Talletussidotun 
sijoituskohteen tuotto määräytyy kolmen kuukauden euriborin perusteella, joten se sopii 
varovaiselle säästäjälle. Vakuutusyhtiön Vuosituotto -sijoituskohteen tuotto taas mää-
räytyy Sp-Henkivakuutus Oy:n tuloksen ja vakavaraisuuden mukaan. Sijoittajan varoille 
maksetaan vuosikorkoa ja lisäkorkoa. Vuosituoton tuottoriskinä on vain vuosikoron ja 
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lisäkoron määrän vaihtelu, joten se sopii maltilliselle säästäjälle. (Oma Säästöpankki 
Oyj. 2015a, 8–11.) 
 
Eläkevakuutukseen sijoittaminen voi tapahtua kertaluontoisina maksuina tai useimmiten 
käytettävänä jatkuvana, esimerkiksi kuukausittaisena, säästämisenä. Kuukausittaisella 
tasaisella säästämisellä voidaan varmistua siitä, että vakuutuksenottaja pääsee täysimää-
räisesti hyötymään eläkevakuutuksen hyödyllisestä ominaisuudesta eli verovähennysoi-
keudesta. Eläkevakuutukseen maksetut maksut saa vähentää verotuksessa pääomatulois-
ta aina 5000 euroon asti vuodessa. Jos henkilöllä ei ole pääomatuloja, voidaan maksut 
vähentää erityisenä alijäämähyvityksenä ansiotulojen verosta. Aikanaan eläkevakuutuk-
sesta nostettava eläke verotetaan yleensä pääomatulona, mutta eri aikoina aloitetun elä-
kevakuutuksen verotuksessa voi olla eroja. (Verohallinto 2011.) Eläkevakuutuksen suu-
rin hyöty tuleekin verovähennysten muodossa, mutta toisaalta vakuutuksen kulut ovat 
melko suuret, mikä vähentää eläkevakuutuksen kannattavuutta merkittävästi. 
 
Eläkevakuutukseen sijoitettuja varoja aletaan maksaa takaisin eläkkeenä, kun sijoittaja 
saavuttaa työntekijän työeläkelain (TyEL) mukaiseen lykättyyn vanhuuseläkkeeseen 
oikeuttavan iän. Eläkettä maksetaan toistuvina erinä kuukausittain vähintään kymmenen 
vuoden aikana. Eläkkeen maksaminen kuitenkin päättyy, jos vakuutettu kuolee tai jos 
vakuutussäästöt loppuvat. Normaalisti eläkevakuutukseen säästettyjen varojen maksa-
minen eläkkeenä siis edellyttää sitä, että vakuutuksenottaja on elossa. Kuolintapauksiin 
varaudutaan kuitenkin käytännössä aina henkivakuutusturvalla eli kuolemanvaraturval-
la, jos vakuutetulla on lähiomaisia. Kuolemanvaraturvan perusteella vakuutuksenottajan 
määräämälle edunsaajalle maksetaan kuolintapaussumma. Kuolintapaussumman suu-
ruus määritellään tapauskohtaisesti, usein sitomalla se vakuutukseen maksettujen mak-
sujen määrään tai määrittelemällä se joksikin tietyksi prosenttiosuudeksi vakuutukseen 
maksetuista varoista. Oma Säästöpankin eläkevakuutuksessa kuolemanvaraturva on sata 
prosenttia eläkesäästöistä. (Jokela ym. 2009, 132 ja 135.) 
 
Eläkevakuutus on sijoituskohteena sen sisältämien sijoituskohteiden vaihdeltavuudesta 
huolimatta melko kankea, sillä vakuutussäästön ennenaikaista nostamista on rajoitettu 
huomattavasti. Rajoituksilla pyritään estämään eläkevakuutuksen säästämiseen liittyvän 
veroetuuden väärinkäytöksiä. Vanhemmissa eläkevakuutuksissa takaisinnostomahdolli-
suutta ei ole välttämättä ollenkaan, ja uusissakin vakuutuksissa se on sallittu vain eri-
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tyistilanteissa, kuten pitkäaikaisen työttömyyden, puolison kuoleman tai avioeron seu-
rauksena. (Jokela ym. 2009, 133.) 
 
 
4.3.2 Säästö- ja sijoitusvakuutus 
 
Säästö- ja sijoitusvakuutus antaa mahdollisuuden varojen tuottavaan säästämiseen myö-
hempää käyttöä varten. Säästö- ja sijoitusvakuutus on siis säästämistä ja sijoittamista 
tulevaisuuden varalle vakuutuksen kautta. Säästöhenkivakuutuksesta tai säästövakuu-
tuksesta puhuttaessa tarkoitetaan yleensä vakuutusta, johon säästetään säännöllisesti 
pienemmissä erissä. Sijoitusvakuutus taas yleensä tarkoittaa sellaista säästöhenkivakuu-
tusta, johon tehdään kerralla suurempi kertaluontoinen sijoitus. Säästöhenkivakuutuksia 
tarjoavilla tahoilla on kuitenkin usein Oma Säästöpankin tapaan yksi ja sama tuote, joka 
tarjoaa mahdollisuuden sekä säännölliseen säästämiseen että yksittäisiin suurempiin 
sijoituksiin. Säästö- ja sijoitusvakuutus voi tuottorakenteeltaan olla eläkevakuutuksen 
tapaan niin sanottu unit link -vakuutus tai perinteisempi takuu- ja lisäkorkoon pohjautu-
va vakuutus. Oma Säästöpankin Säästövakuutukseen on mahdollista valita sijoituskoh-
teiksi eläkevakuutuksen tapaan rahastoja, Varainhoitajan Parhaat -salkkuja, Talletussi-
dottu-sijoituskohde ja vakuutusyhtiön Vuosituotto. (Oma Säästöpankki Oyj. 2015b, 5–
6; Jokela ym. 2009, 93–94.) 
 
Säästö- ja sijoitusvakuutuksen periaate on yksinkertainen. Vakuutuksenottaja maksaa 
vakuutukseen maksuja, jotka maksetaan tuottoineen takaisin ennalta sovittuna ajankoh-
tana. Maksuja voidaan maksaa takaisin myös silloin, kun vakuutettu niin haluaa, jos 
vakuutus on tehty toistaiseksi voimassa olevaksi. Vakuutuksenottajalla on siis milloin 
vain mahdollisuus nostaa vakuutussäästöt käyttöönsä. Nostosta perittävät kulut ovat 
kuitenkin suurempia, jos vakuutussäästöt nostetaan käyttöön pienen ajan kuluessa va-
kuutuksen tekemisestä. Vakuutus päättyy vakuutusajan loppuessa, vakuutetun täyttäessä 
120 vuotta, vakuutetun kuollessa tai kun koko vakuutussäästö nostetaan kokonaisuudes-
saan pois. Vakuutukseen kertyneet maksut maksetaan periaatteessa takaisin vain, mikäli 
vakuutuksenottaja on elossa vakuutuksen erääntymishetkellä. Varojen jääminen vakuu-
tukseen kuitenkin estetään useimmiten lisäämällä säästö- ja sijoitusvakuutukseen kuo-
lemanvaraturva. Oma Säästöpankin Säästövakuutukseen liittyy aina kuolemanvaraturva. 
(Oma Säästöpankki Oyj. 2015b, 5–6; Jokela ym. 2009, 94–95.) 
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Kuolemanvaraturva on merkittävä hyöty säästö- ja sijoitusvakuutuksissa, sillä sen avul-
la voidaan tehdä perintöverosuunnittelua. Kuolemanvaraturvan perusteella kaikki va-
kuutuksenottajan vakuutussopimuksessa määräämät edunsaajat voivat kuolintapaus-
summana saada 35 000 euroa vakuutukseen säästetystä pääomasta perintöverosta va-
paana. Vakuutuksenottajan leskellä perintöverovapaa osuus on kuitenkin puolet vakuu-
tussäästön arvosta mutta vähimmillään 35 000 euroa. Verovapaan osuuden ylittävät 
vakuutuksen säästöt ovat perintöveron alaista. Muille kuin lähiomaisille maksettu kuo-
lintapaussumma on kokonaan veronalaista pääomatuloa. (Perintö- ja lahjaverolaki 
909/2001.) 
 
 
4.4 OmaTuottoTalletus (Osaketalletus) 
 
OmaTuottoTalletus on kahden tai kolmen vuoden määräaikainen osaketalletus. Talle-
tukselle maksetaan vuosittainen kiinteä 0,1 prosentin takuukorko sekä mahdollisesti 
sijoitusajan päätyttyä ennalta päätetty viiden tai kuuden prosentin lisäkorko. Lisäkoron 
maksu on sidottu osakekoriin. Jos kaikkien ennalta määrättyjen osakkeiden arvo sijoi-
tusajan loppuessa on samalla tai korkeammalla tasolla kuin niiden arvo sijoituksen alka-
essa, maksetaan sijoittajalle lisäkorko talletuksesta. Vähimmäistalletus OmaTuottoTal-
letukseen on 1000 euroa. (Oma Säästöpankki Oyj 2015c.) 
 
OmaTuottoTalletuksella on aina ennalta määrätty yleensä muutaman viikon kestävä 
myyntiaika. Tänä aikana sijoittajan on mahdollista tehdä sijoitus OmaTuottoTalletuk-
seen. OmaTuottoTalletuksen kahden tai kolmen vuoden sijoitusaika alkaa myyntiajan 
päättymisen jälkeen. Sijoituksen päättymispäivänä tarkastetaan osakekoriin kuuluvien 
osakkeiden arvot ja verrataan niitä sijoituksen aloituspäivän arvoihin. Jos kehitys on 
ollut suotuisa, maksetaan talletukselle lisäkorko. OmaTuottoTalletuksella sijoittajalla on 
siis mahdollisuus hyötyä osakemarkkinoiden suotuisasta kehityksestä ilman osakesijoit-
tamiseen normaalisti sisältyvää riskiä. OmaTuottoTalletus on pääomaturvattu sijoitus-
tuote, sillä siihen sijoitettu pääoma ja kiinteä korko kuuluvat talletussuojan piiriin. (Oma 
Säästöpankki Oyj 2015c.) 
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5 EMPIIRINEN TUTKIMUS MATALAN KORKOTASON VAIKUTUKSISTA 
SIJOITUSKÄYTTÄYTYMISEEN 
 
 
5.1 Tutkimuskysymys, tutkimusmenetelmät ja kyselylomake 
 
Tämän opinnäytteen tutkimuskysymykseksi muodostui: miten matala korkotaso on vai-
kuttanut Oma Säästöpankin Parkanon ja Kankaanpään konttoreiden asiakkaiden sijoi-
tuskäyttäytymiseen? Tutkimuksessa selvitettiin, onko matala korkotaso saanut asiakkaat 
miettimään varojensa siirtämistä tai siirtämään varojaan tai aikovatko he tulevaisuudes-
sa siirtää varojaan paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin. Tutkimuksessa selvi-
tettiin myös, miten korkotaso on vaikuttanut eri säästämis- ja sijoitustuotteiden kiinnos-
tavuuteen ja mihin sijoitustuotteisiin asiakkaat aikovat tulevaisuudessa sijoittaa, jos 
korkotaso pysyy edelleen matalana. Vastauksia etsittiin myös siihen, kenen aloitteesta 
asiakkaat ovat päätyneet siirtämään varojaan paremman tuotto-odotuksen sijoitustuot-
teisiin. 
 
Matalan korkotason vaikutuksia Oma Säästöpankin asiakkaiden sijoituskäyttäytymiseen 
päätettiin tutkia empiirisellä tutkimuksella. Tutkimuksen menetelmäksi valikoitui mää-
rällinen kyselytutkimus, jonka todettiin olevan paras, kun tarkoituksena oli kartoittaa 
suurehkon perusjoukon sijoituskäyttäytymistä yleisellä tasolla. Heikkilän (2008) mu-
kaan kvantitatiivisella tutkimuksella pystytäänkin yleisesti kartoittamaan vallitseva ti-
lanne mutta ei liiemmin selittämään, mistä se johtuu. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa 
selvitetään usein myös asioiden välisiä riippuvuuksia, joten siinäkin mielessä menetel-
mä sopii tämän tutkimuksen tekoon. Kvantitatiivisessa eli määrällisessä tutkimuksessa 
asioita kuvataan numeerisesti, ja niitä voidaan esittää myös kuvioin ja taulukoin. Tilas-
tollisen päättelyn keinoin otoksesta saatuja havaintoja pyritään yleistämään laajempaan 
joukkoon. (Heikkilä 2008, 16.) Kvantitatiivisen tutkimuksen päätelmien teko perustuu 
siis tilastolliseen analyysiin, mikä sopii hyvin tutkimuksen tarkoituksiin. Tilastollisen 
analyysin pohjalta saatiin parhaiten kuva siitä, millaisia vaikutuksia matalalla korkota-
solla on ollut asiakkaiden käyttäytymiseen. Tutkimusaineiston analysointiin käytettiin 
SPSS-tilasto-ohjelmaa, jonka lisäksi kuvioiden tekemiseen ja frekvenssitaulukoiden 
viimeistelyyn käytettiin Excel-taulukkolaskentaohjelmaa. 
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Tutkimuksen kohderyhmäksi eli perusjoukoksi määritettiin kaikki Oma Säästöpankin 
Parkanon ja Kankaanpään konttoreiden asiakkaat, sillä tietoa matalan korkotason vaiku-
tuksista sijoituskäyttäytymiseen haluttiin saada laajasti erilaisen säästämis- tai sijoitus-
historian omaavilta ja eri elämäntilanteissa sekä erilaisissa taloudellisissa tilanteissa 
olevilta asiakkailta. Vaikka tutkimus käsittelee sijoituskäyttäytymistä, haluttiin kohde-
ryhmään sijoittaja-asiakkaiden lisäksi sisällyttää myös sellaiset asiakkaat, joilla ei ole 
aiempaa sijoitushistoriaa. 
 
Tutkimus päätettiin toteuttaa otantatutkimuksena. Perusteina otantatutkimukseen pää-
tymiseen kokonaistutkimuksen sijaan olivat perusjoukon suuri koko, koko perusjoukon 
tutkimisesta aiheutuvat kustannukset ja otantatutkimuksen nopeampi aineistonkeruu. 
Laajan perusjoukon takia kokonaistutkimus olisi ainakin opinnäytetyön resurssien puit-
teissa ollut mahdotonta toteuttaa. (Heikkilä 2008, 33.) 
 
Aineistonkeruumenetelmäksi valikoitui strukturoitu kyselylomake (ks. Liite 1.). Paperi-
nen kyselylomake oli jaossa Oma Säästöpankin Parkanon ja Kankaanpään konttoreissa, 
ja siihen saivat vastata kaikki kyseisissä konttoreissa asioivat Oma Säästöpankin asiak-
kaat. Keräämällä vastaukset pankissa jaettavilla lomakkeilla tutkimuksen kustannukset 
jäivät maltillisiksi. Hyötynä oli myös se, että kaikilla perusjoukon jäsenillä oli yhtäläi-
nen mahdollisuus osallistua tutkimukseen. Aineistonkeruumenetelmäksi harkittiin myös 
sähköpostissa lähetettävää kyselyä, mutta ongelmaksi muodostui se, että sähköpos-
tiosoitteita oli saatavilla vaihtelevasti varsinkin iäkkäämmille asiakkaille. 
 
Pankin palveluneuvojat kehottivat asiakkaita täyttämään ja palauttamaan lomakkeet heti 
asiointinsa ohessa, jotta vastausten määrä saataisiin mahdollisimman suureksi. Vastaa-
jilla oli kuitenkin myös mahdollisuus ottaa kyselylomake mukaan ja palauttaa myö-
hemmin Parkanon tai Kankaanpään konttoriin. Kyselylomake oli jaossa 15.10.–
4.12.2015, ja siihen vastasi 63 asiakasta. 
 
Lomake pyydettiin täyttämään nimettömänä, sillä vastaukset sisältävät monen vastaajan 
arkaluontoiseksi kokemia tietoja esimerkiksi varallisuudesta ja tulotasosta. Uskoimme, 
että kyselyn pitäminen anonyymina madaltaa asiakkaiden vastauskynnystä ja samalla 
parantaa vastausten todenmukaisuutta. Kyselylomaketta testattiin viidellä eri henkilöllä 
sen varmistamiseksi, että kysymykset ja vastausvaihtoehdot ovat selviä eikä vastaami-
seen kulu liiaksi aikaa. Lomakkeen täyttämiseen kului muutama minuutti, kuten oli ar-
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vioitukin. Vastaamisesta haluttiin tehdä melko nopeaa, jotta asiakkaat ehtivät vaivatto-
masti vastata kyselyyn pankin konttoreissa asiointinsa ohella.  
 
Lomakkeesta muodostui viisisivuinen, kun mukaan lasketaan myös ensimmäisen sivun 
sisältämä saatekirje (ks. Liite 2.). Lomake jakautui kolmeen osaan, joista ensimmäisessä 
kysyttiin vastaajan perustietoja ja toisessa taloudellista tilannetta. Kolmannessa kartoi-
tettiin vastaajan sijoituskäyttäytymistä ja matalan korkotason vaikutusta siihen. Perus-
tieto-osio sisälsi kysymyksiä vastaajien demografisista tekijöistä eli niin sanotuista taus-
tamuuttujista. Myös taloudellinen tilanne -osiossa selvitettiin taustamuuttujia eli vastaa-
jan varallisuutta, tulotasoa, nykyisiä sijoituskohteita sekä sijoituskokemusta. Tausta-
muuttujia otettiin mukaan tutkimukseen paljon, koska haluttiin saada kuva siitä, minkä-
laiset ihmiset kyselyyn vastasivat. Tämän avulla pystytään arvioimaan, kuvaako tutki-
mus hyvin erilaisten ihmisten käyttäytymistä ja onko joissain ryhmissä suurta ali- tai 
yliedustavuutta. Sijoituskäyttäytymistä käsittelevässä osuudessa tutkittiin, millaisia 
muutoksia matala korkotaso on saanut aikaan vastaajan kiinnostuksessa sijoittamiseen 
yleisesti sekä tarkemmin eri sijoitustuotteisiin. Lisäksi selvitettiin vastaajan riskinsieto-
kykyä ja sitä, kenen aloitteesta mahdolliset matalan korkotason aiheuttamat muutokset 
sijoittamisessa ovat syntyneet.  
 
Osioissa perustieto ja taloudellinen tilanne käytettiin avoimia kysymyksiä selvittämään 
vastaajan ikää sekä talouden kokoa. Suljettuja kysymyksiä käytettiin selvitettäessä vas-
taajan sukupuolta ja varallisuutta, tulotasoa sekä sijoituskokemusta. Suljetuissa kysy-
myksissä vastaaja valitsi annetuista vaihtoehdoista oikean tai parhaiten sopivan. Seka-
muotoisiin kysymyksiin päädyttiin koulutusta, sosioekonomista asemaa ja asiakkaalla 
käytössä olevia säästämis- ja sijoitustuotteita kartoittavissa kysymyksissä. Sekamuotoi-
silla kysymyksillä pystyttiin sulkemaan pois se mahdollisuus, ettei kaikkia mahdollisia 
vastausvaihtoehtoja olisi keksitty. (Heikkilä 2008, 52). 
 
Sijoituskäyttäytymistä käsittelevässä osuudessa suljetulla kysymyksellä mitattiin vastaa-
jan riskinsietokykyä. Myös matalan korkotason vaikutusta eri säästämis- ja sijoitustuot-
teiden kiinnostukseen mitattiin suljetuilla kysymyksillä. Likert-asteikolla tiedusteltiin, 
onko matala korkotaso saanut asiakkaan miettimään varojen siirtoa tai siirtämään varo-
jaan tai aikooko hän tulevaisuudessa siirtää varojaan tilejä paremman tuotto-odotuksen 
sijoituskohteisiin. Likert-asteikossa on siis väittämiä, joita vastaajat arvioivat viisipor-
taisella asteikolla. Sekamuotoisiin kysymyksiin päädyttiin kysyttäessä, kenen aloitteesta 
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asiakas on mahdollisesti päätynyt sijoittamaan paremman tuotto-odotuksen sijoituskoh-
teisiin ja mihin tuotteisiin vastaaja aikoo tulevaisuudessa sijoittaa. Käyttämällä avointen 
kysymysten sijaan paljon suljettuja ja sekamuotoisia kysymyksiä pystyttiin helpotta-
maan vastausten tilastollista käsittelyä ja siten saamaan tuloksia, jotka kuvaavat vastaa-
jien käyttäytymistä yleisesti. 
 
 
5.2 Tutkimuksen eettisyys, validiteetti ja reliabiliteetti 
 
Eettisessä tutkimuksessa tulee huolehtia monesta seikasta, kuten tutkimuksen objektiivi-
suudesta ja avoimuudesta sekä vastaajien tietosuojasta (Heikkilä 2008, 31–32). Tässä 
tutkimuksessa on noudatettu Tutkimustieteellisen neuvottelukunnan laatimia ohjeita 
hyvästä tieteellisestä käytännöstä (Tutkimustieteellinen neuvottelukunta 2012). Tutki-
mus suoritettiin objektiivisesti eli puolueettomasti. Tutkimuksessa käytetyt menetelmät 
pyrittiin valitsemaan siten, että saadut tulokset olisivat mahdollisimman paikkansa pitä-
viä. Tutkimuksen tuloksia analysoitiin objektiivisesti, ja kaikki tutkimuksessa ilmenneet 
seikat tuotiin esiin avoimesti. Myös tutkimusaineistoa kerätessä käytettiin vaadittua 
avoimuutta. Tutkimuksen kyselylomakkeen saatteessa kerrottiin hyvän tavan mukaisesti 
vastaajalle tutkimuksen tarkoitus ja vastausten käyttötapa. Kyselyn vastaukset kerättiin 
anonyymisti, eikä yksittäisiä vastauksia voi erottaa tutkimuksen tuloksista. Vastausai-
neistoa säilytetään tietokoneen kovalevyllä. Vastaajien tietosuojasta pidettiin kiinni kai-
kissa tutkimuksen vaiheissa, kuten vastaajille kyselylomakkeen saatteessa luvattiin. 
 
Tutkimuksen validiteetilla tarkoitetaan, mittaako tutkimus sitä, mitä sen oli tarkoituskin 
mitata. Tutkimuslomakkeen kysymysten tulee mitata oikeita asioita, ja niiden tulee kat-
taa koko tutkimusongelma. (Heikkilä 2008, 30.) Tutkimuslomakkeen kysymykset mitta-
sivat onnistuneesti sitä, onko matala korkotaso saanut pankin asiakkaat muuttamaan 
sijoituskäyttäytymistään ja onko eri sijoitustuotteiden kiinnostavuus lisääntynyt vai vä-
hentynyt korkotason mataluuden seurauksena. 
 
Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta ja tulosten tarkkuutta eli sitä, 
pystytäänkö tuottamaan ei-sattumanvaraisia tuloksia. Kun reliabiliteetti on toteutunut 
tutkimuksessa, pystytään se toteuttamaan uudelleen samanlaisin tuloksin. Tutkimukses-
sa voi syntyä virheitä useassa kohdassa, kuten tietoja kerättäessä, syötettäessä, käsiteltä-
essä ja tuloksia tulkittaessa. (Heikkilä 2008, 30; Holopainen & Pulkkinen 2008, 17.) 
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Tätä tutkimusta tehtäessä luotettavuuden vaatimukset on pyritty toteuttamaan tarkkaa-
vaisella tutkimuksen toteuttamisella. Tutkimusaineisto syötettiin SPSS-tilasto-
ohjelmaan huolellisesti, ja vastausten oikea merkitseminen tarkistettiin syöttämisen jäl-
keen. Vastauksia analysoitiin sekä taulukkolaskentaohjelma Excelillä että SPSS-tilasto-
ohjelmalla, jonka oikeaan käyttöön oli perehdytty ennen analysoinnin aloittamista. Jos-
kus tulosten luotettavuutta saattaa heikentää se, että otokseen joutuu vahingossa vastaa-
jia, jotka eivät sinne kuuluisi. Tätä pystyttiin välttämään sillä, että valtaosa kyselyyn 
vastanneista täytti lomakkeen pankissa asioidessaan. Tällöin pystyttiin varmistumaan 
siitä, että vastaaja todella oli Oma Säästöpankin asiakas. 
 
Tutkimustulosten yleistettävyyttä rajoittaa pienehkö otoskoko. Vastauksia ehdittiin ai-
neistonkeruulle varatussa ajassa saada kokoon 63 asiakkaalta. Otoksen rajallisuudesta 
huolimatta tutkimuksen tuloksia voidaan pitää hyvin suuntaa antavina. Tätä tukee myös 
se, että tulokset olivat samansuuntaisia kuin muissa samaa aihepiiriä käsitelleissä tutki-
muksissa. 
 
Tutkimuksen perusjoukkoon kuuluivat kaikki Oma Säästöpankin Parkanon ja Kankaan-
pään konttoreiden asiakkaat, sillä tietoa asiakkaiden sijoituskäyttäytymisestä haluttiin 
saada elämäntilanteeltaan ja taloudelliselta tilanteeltaan erilaisilta asiakkailta. Tutki-
muksen otos on siis melko heterogeeninen. Heterogeenisyys on eduksi keskeisimmän 
tutkimuskysymyksen kannalta, mutta toisaalta se tuo mukanaan omat rajoituksensa: 
Suuremmalla otoskoolla olisi voitu vertailla, onko erilaiset demografiset tekijät omaa-
villa asiakkailla eroavaisuuksia sijoituskäyttäytymisessään. Tällä otoskoolla sattuman-
varaisuus muodostuu liian korkeaksi, sillä moniin demografisten tekijöiden mukaan 
jaoteltuihin ryhmiin olisi tullut vain muutamia vastauksia. Kaiken kaikkiaan tutkimuk-
sessa kuitenkin saatiin arvokasta tietoa ja vastauksia oikeisiin kysymyksiin. 
 
 
5.3 Tutkimustulokset 
 
Luvussa käydään ensin läpi tutkimukseen vastanneiden perustietoja ja taloudellista ti-
lannetta. Tämän jälkeen esitellään tulokset kysymyksistä, joissa kartoitettiin matalan 
korkotason vaikutuksia asiakkaiden sijoituskäyttäytymiseen. Luvussa käsiteltävissä tut-
kimustuloksissa prosenttiosuudet vastausten jakautumisesta on taulukoissa ilmaistu yh-
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den desimaalin tarkkuudella ja tekstissä sekä kuvioissa pyöristetty lähimpään kokonais-
lukuun. 
 
   
5.3.1 Vastaajien perustiedot ja taloudellinen tilanne 
  
Tutkimuksen otokseen haluttiin saada erilaisen säästämis- tai sijoitushistorian omaavia 
ja eri elämäntilanteissa sekä erilaisissa taloudellisissa tilanteissa olevia asiakkaita. Tässä 
onnistuttiinkin melko hyvin. Seuraavissa kappaleissa käydään läpi tutkimukseen vas-
tanneiden henkilöiden perustietoja ja taloudellista tilannetta, jotta saadaan kuva tutki-
mukseen osallistuneista. Frekvenssitaulukot vastaajien perustiedoista löytyvät liitteestä 
3. 
 
Tutkimukseen osallistui 63 Oma Säästöpankin Parkanon tai Kankaanpään konttorin 
asiakasta. Vastaajista oli naisia 39 eli 62 % ja miehiä 24 eli 38 %. Naisten ja miesten 
osuus vastaajista jakautui siis hieman epätasaisesti, eli naiset olivat ahkerampia vastaa-
jia. 
 
Kaikki ikäryhmät olivat tutkimuksessa melko tasapuolisesti edustettuina. Eniten vasta-
uksia saatiin 46–55-vuotiailta (24 %) ja 56–65-vuotiailta (27 %). Ikäluokkiin 26–35 
vuotta ja yli 66 vuotta kuuluvia vastaajia oli yhtä paljon, molempia 14 % kaikista vas-
taajista. Alle 25-vuotiaita kyselyyn vastanneista oli 13 %. Odotettavissa oli, että suurin 
määrä vastauksia saadaan vanhemmilta ikäluokilta. Tämä siksi, että vastauksia tutki-
mukseen kerättiin pankin konttoreissa, joissa asioi enemmän vanhempien ikäluokkien 
edustajia. Nuoremmat henkilöt käyvät vähemmän pankissa ja hoitavat pankkiasioitaan 
paljon internetin välityksellä. Nuorempiakin ikäluokkia tavoitettiin kuitenkin suhteessa 
otoksen kokoon melko hyvin. Hieman yllättäen vähiten kyselyyn vastasivat 36–45-
vuotiaat, joita vastanneista oli vain reilu 6 prosenttia. Vastaajien keski-ikä oli 49 vuotta. 
Vastaajista yksi ei halunnut paljastaa ikäänsä. 
 
Kyselyyn vastanneista suuri enemmistö eli 65 % eli avo- tai avioliitossa. Naimattomia 
vastaajista oli 24 % ja leskiä tai eronneita 11 %. Vastaajista noin puolet asui kahden 
hengen taloudessa ja vajaa neljännes ilmoitti asuvansa yksin. Kolmen hengen tai sitä 
suuremmissa talouksissa eläviä vastaajia oli noin 25 %. Valtaosassa talouksista eli 81 
%:ssa ei asunut lainkaan alle 18-vuotiaita. 
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Kysymyksessä 5 kysyttiin vastaajien koulutusta. Vastaajista enemmistö eli noin 41 % 
oli saanut ammatillisen koulutuksen. Joko alemman tai ylemmän korkeakoulututkinnon 
suorittaneita oli melko runsaasti, yhteensä 28,5 % vastaajista. Vastaajista noin 16 %:lla 
peruskoulu ja noin 14 %:lla lukio oli viimeisin koulutus. 
 
Kyselyyn vastanneista suurin osa eli noin 42 % oli palkansaajia. Toiseksi suurin ryhmä 
vastaajista olivat eläkeläiset, joita oli noin viidennes (21 %). Vastaajista oli yrittäjiä 16 
%, opiskelijoita 11 % ja työttömiä 10 %. Yksi vastaaja ei ilmoittanut sosioekonomista 
asemaansa. 
 
Vastaajien bruttotuloja kysyttäessä suurin osa (44 %) sijoittui odotetusti 2 001–4 000 
euroa kuukaudessa tienaavien luokkaan. 1 001–2 000 euroa kuukaudessa kertoi tienaa-
vansa 30 % ja alle 1 000 euroa 21 %. Vastaajista suurituloisia, yli 4 000 euroa kuukau-
dessa tienaavia, oli vain vajaa 5%. 
 
TAULUKKO 1. Vastaajien tulot 
Tulot 
Lukumäärä % Summa-% 
alle 1001 13 20,6 20,6 
1001–2000 19 30,2 50,8 
2001–4000 28 44,4 95,2 
4001–6000 1 1,6 96,8 
yli 6000 2 3,2 100,0 
Yhteensä 63 100,0 
  
Kysymyksessä 8 tiedusteltiin vastaajien talletusten ja sijoitusten arvoa. Henkilöistä, 
jotka ilmoittivat varallisuutensa määrän, 30 % kertoi varallisuutensa olevan alle 5 000 
euroa. Yhtä suuri osuus vastanneista kertoi varallisuutensa olevan 10 001–50 000 euroa. 
Vastanneista 18 %:lla oli varallisuutta 5 001–10 000 euroa ja 7 %:lla yli 200 000 euroa. 
Vastaajista 3 ei halunnut tai osannut kertoa varallisuutensa määrää. 
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TAULUKKO 2. Vastaajien talletukset ja sijoitukset 
Varallisuus 
Lukumäärä % Summa-% 
alle 5 001 18 30,0 30,0 
5 001–10 000 11 18,3 48,3 
10 001–50 000 18 30,0 78,3 
50 001–100 000 9 15,0 93,3 
100 001–200 000 0 0,0 93,3 
yli 200 000 4 6,7 100,0 
Yhteensä 60 100,0 
  
Vastaajissa oli melko tasaisesti erilaisen sijoituskokemuksen omaavia ihmisiä. Suurim-
malla ryhmällä eli 23 %:lla vastaajista oli 2–5 vuoden sijoituskokemus. Seuraavaksi 
yleisimmät ryhmät olivat 11–20 vuoden sijoituskokemus, johon kuului 21 % vastaajista, 
ja 6–10 vuoden kokemuksen omaava ryhmä, johon kuului 19 % vastaajista. Yli 20 vuo-
den sijoituskokemus oli 12 %:lla vastaajista ja alle 2 vuoden kokemus 11 %:lla. Vastaa-
jista 14 % ilmoitti, ettei heillä ole sijoituksia. 6 henkilöä ei osannut arvioida sijoitusko-
kemuksensa pituutta. 
 
TAULUKKO 3. Vastaajien sijoituskokemus 
Sijoituskokemus 
Lukumäärä % Summa-% 
Alle 2 vuotta 6 10,5 10,5 
2–5 vuotta 13 22,8 33,3 
6–10 vuotta 11 19,3 52,6 
11–20 vuotta 12 21,1 73,7 
Yli 20 vuotta 7 12,3 86,0 
Ei sijoituksia 8 14,0 100,0 
Yhteensä 57 100,0 
  
Kysymyksessä 10 kysyttiin, missä kohteissa vastaajilla on tällä hetkellä varoja. Odote-
tusti melkein kaikilla eli 94 %:lla oli varoja käyttötilillä. Myös säästötalletustili oli suo-
sittu, sillä siellä varoja oli 60 %:lla vastaajista. Rahastoihin varojaan oli sijoittanut yllät-
tävän iso joukko, noin 52 % vastaajista. Vastaajista varojaan oli sijoittanut osakkeisiin 
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35 %, metsään 29 %, säästö- tai eläkevakuutukseen 24 %, sijoitusasuntoon 16 %, mää-
räaikaistalletukseen 16 % ja OmaTuottoTalletukseen 13 %. 
 
TAULUKKO 4. Vastaajien säästö- ja sijoituskohteet tällä hetkellä 
Säästämis-/sijoitustuote Kpl % 
Käyttötili 59 93,7 
Säästötalletustili 38 60,3 
Rahastot 33 52,4 
Osakkeet 22 34,9 
Metsäomaisuus 18 28,6 
Säästö- tai eläkevakuutus 15 23,8 
Sijoitusasunto 10 15,9 
Määräaikaistalletus 10 15,9 
OmaTuottoTalletus 8 12,7 
 
Kysymyksessä 11 kartoitettiin sitä, millaiseksi vastaajat kokevat oman riskinsietoky-
kynsä. Suurin osa vastanneista eli 48 % kertoi olevansa valmis ottamaan jonkin verran 
riskiä saavuttaakseen varoilleen hyvää tuottoa. Seuraavaksi eniten eli 36 % vastanneista 
ilmoitti olevansa valmiita ottamaan vain vähän riskiä ja tyytyvänsä pieneen tuottoon. 
Vastaajista valmiina ottamaan suurtakin riskiä saavuttaakseen varoillensa tuntuvaa tuot-
toa oli 9 %. 7 % vastaajista sanoi, ettei halua ottaa lainkaan riskiä. Valtaosa kyselyyn 
vastanneista siis sijoitti oman riskiprofiilinsa joko kohtalaiseen tai vähäiseen riskiin. 
Riskinsietokyvyn ääripäät eli suuren riskin ottaminen tai täysi riskin karttaminen eivät 
olleet kovin yleisiä. Yhteensä 5 henkilöä ei osannut määritellä omaa riskinsietokykyään. 
 
TAULUKKO 5. Vastaajien riskinsietokyky 
Riskinsietokyky 
Lukumäärä % Summa-% 
Valmis suureen riskiin 5 8,6 8,6 
Valmis kohtuulliseen riskiin 28 48,3 56,9 
Valmis vähäiseen riskiin 21 36,2 93,1 
Ei halua riskiä 4 6,9 100,0 
Yhteensä 58 100,0 
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5.3.2 Matalan korkotason vaikutukset vastaajien sijoituskäyttäytymiseen 
 
Kysymyksellä 12 haluttiin selvittää, kuinka asiakkaiden suhtautuminen eri säästämis- ja 
sijoitustuotteisiin on muuttunut matalan korkotason vaikutuksesta. Vastaajalta kysyttiin 
eri säästämisen ja sijoittamisen tuotteiden kohdalta, onko hänen kiinnostuksensa tuot-
teeseen lisääntynyt, pysynyt samana vai vähentynyt matalan korkotason johdosta. 
 
 
 
KUVIO 1. Vastaajien kiinnostuksen muutokset eri säästämisen ja sijoittamisen tuottei-
siin 
 
Vastauksista ilmeni, että kiinnostus on matalan korkotason johdosta lisääntynyt eniten 
rahastoihin. 46 % vastaajista ilmoitti, että kiinnostus rahastoja kohtaan on lisääntynyt, 
kun vain 2 % kertoi kiinnostuksensa vähentyneen. 52 %:lla kiinnostuksessa rahastoihin 
ei ollut tapahtunut muutosta. 
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Toiseksi eniten kiinnostus on lisääntynyt osakesijoittamista kohtaan. 34 % vastaajista 
kertoi, että kiinnostus osakesijoittamiseen on lisääntynyt ja, samoin kuin rahastojen 
kohdalla, vain 2 % sanoi kiinnostuksensa vähentyneen. Suurimmalla osalla eli 64 %:lla 
kiinnostus osakesijoittamiseen ei kuitenkaan ollut muuttunut. 
 
Vastaajien kiinnostus metsäsijoittamiseen, sijoitusasuntoon ja OmaTuottoTalletukseen 
oli kehittynyt melko samalla tavalla. 20 % vastaajista kertoi kiinnostuksensa sijoitus-
asuntoon ja OmaTuottoTalletukseen lisääntyneen, kun metsäomaisuuden kohdalla vas-
taava lukema oli 21 %. Vastaavasti 4 % vastaajista koki kiinnostuksen sijoitusasuntoon 
ja metsäsijoitukseen vähentyneen, kun vastaava luku OmaTuottoTalletuksen kohdalla 
oli 2 %. Selvä enemmistö kuitenkin kertoi kiinnostuksensa pysyneen muuttumattomana 
sekä OmaTuottoTalletukseen (78 %) että sijoitusasuntoon (76 %) ja metsäomaisuuteen 
(75 %). 
 
Määräaikaistalletuksen osalta vastaajien kiinnostuksen muutokset jakautuivat kaikista 
säästämisen ja sijoittamisen tuotteista tasaisimmin. 13 % vastaajista kertoi kiinnostuk-
sensa lisääntyneen kun taas vastaavasti 18 % kertoi sen vähentyneen. 69 % vastaajista 
kertoi kiinnostuksen pysyneen muuttumattomana. Kiinnostus säästö- tai eläkevakuutuk-
seen oli puolestaan lisääntynyt 13 %:lla vastaajista. 18 %:lla kiinnostus oli kuitenkin 
vähentynyt, ja 85 % vastaajista kertoi kiinnostuksen pysyneen muuttumattomana. 
 
Perinteisen käyttötilin ja säästötalletustilin kiinnostukseen matala korkotaso on vaikut-
tanut negatiivisesti. Vajaa kolmannes (30 %) vastaajista kertoi kiinnostuksen käyttötiliä 
kohtaan vähentyneen ja 7 % lisääntyneen. 63 % vastaajista kertoi, ettei korkotaso ole 
vaikuttanut käyttötilin kiinnostavuuteen. Käyttötilin tapaan myös säästötalletustilin 
kiinnostavuus oli vähentynyt 30 %:lla vastaajista. 9 %:lla kiinnostus säästötalletustiliä 
kohtaan oli lisääntynyt ja enemmistöllä eli 61 %:lla pysynyt muuttumattomana. 
 
Kysymys 13 sisälsi kolme erilaista väittämää matalan korkotason vaikutuksista vastaa-
jan sijoituskäyttäytymiseen. Kysymyksessä vastaajan piti valita viidestä vaihtoehdosta 
parhaiten hänen suhtautumistaan väittämään kuvaava vaihtoehto. Vastausvaihtoehdot 
olivat: 1. Täysin eri mieltä, 2. Jokseenkin eri mieltä, 3. Ei samaa, eikä eri mieltä, 4. Jok-
seenkin samaa mieltä, 5. Täysin samaa mieltä. 
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KUVIO 2. Vastaajien varojen siirtäminen paremman tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin 
 
Ensimmäinen väittämä oli: Matala korkotaso on saanut minut miettimään varojeni siir-
toa tileiltä paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin. Vastaajista 3 % oli väittämän 
kanssa täysin eri mieltä ja 10 % jokseenkin eri mieltä. Jokseenkin samaa mieltä väittä-
mästä oli melkein kolmannes (32 %) ja täysin samaa mieltä 27 %. Yhteensä siis jok-
seenkin tai täysin samaa mieltä väittämän kanssa oli 59 % vastaajista. Väittämästä ei 
samaa, eikä eri mieltä oli 27 %. Matala korkotaso on siis selvästi saanut vastaajat miet-
timään varojensa siirtoa tavallisilta käyttö- ja säästötileiltä paremman tuotto-odotuksen 
sijoitustuotteisiin. 
 
Toisella väittämällä haluttiin selvittää, onko ensimmäisessä väittämässä mahdollisesti 
ilmaistu ajatus paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin siirtymisestä johtanut toi-
menpiteisiin. Väittämä kuului: Matala korkotaso on saanut minut siirtämään varojani 
paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin. Väittämästä täysin eri mieltä oli 10 % ja 
jokseenkin eri mieltä 8 % vastaajista. Ei samaa, eikä eri mieltä väittämästä oli 36 % 
vastaajista. Vajaa neljännes (24 %) oli väittämän kanssa jokseenkin samaa mieltä ja 22 
% täysin samaa mieltä. Yhteensä jokseenkin samaa tai täysin samaa mieltä väittämästä 
oli 46 % vastaajista, mikä oli 13 prosenttiyksikköä vähemmän kuin edellisessä väittä-
mässä varojen siirtämistä miettineiden määrä. Voidaankin todeta, että melko suurella 
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osalla ajatus paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin siirtymisestä on myös johta-
nut tekoihin. 
 
Kolmannella väittämällä oli tarkoitus mitata vastaajien ajatuksia tulevaisuuden sijoitus-
käyttäytymisestä. Väittämä oli: Jos tilieni matala korkotaso jatkuu tulevaisuudessa, 
aion siirtää varojani paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin. Vastaajista 3 % oli 
väittämästä täysin eri mieltä ja 12 % jokseenkin eri mieltä. Neljännes vastaajista (25 %) 
kertoi olevansa väittämästä jokseenkin samaa mieltä ja 27 % täysin samaa mieltä. Näyt-
tää siis siltä, että myös tulevaisuudessa matalan korkotason jatkuessa asiakkailla on ha-
lua löytää sijoitustuotteita, joilla on mahdollista saavuttaa tilien korkoja parempia tuot-
toja. Kolmannes vastaajista ei ollut samaa eikä eri mieltä. 
 
Kysymyksellä 14 tutkittiin, kuka vastaajien sijoituspäätöksiin on vaikuttanut eniten. 
Kysymys oli: Jos matala korkotaso on johtanut varojesi siirtämiseen paremman tuotto-
odotuksen sijoitustuotteisiin, kenen aloitteesta se on tapahtunut? Kysymykseen annet-
tiin kuusi vastausvaihtoehtoa, jotka olivat: 1. minä itse, 2. puoliso, 3. muu perheenjäsen, 
sukulainen tai ystävä, 4. pankin palvelu- tai sijoitusneuvoja, 5. median talousasiantunti-
ja, 6. joku muu, kuka? Suuri enemmistö eli 69 % vastaajista kertoi paremman tuotto-
odotuksen sijoitustuotteisiin siirtymisen lähteneen heidän omasta aloitteestaan. 25 % 
vastaajista kertoi aloitteen tulleen pankin palvelu- tai sijoitusneuvojalta. 6 %:lla vastaa-
jista aloite oli tullut muulta perheenjäseneltä, sukulaiselta tai ystävältä. Kukaan vastaa-
jista ei sanonut aloitteen tulleen puolisolta tai median talousasiantuntijalta.  
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KUVIO 3. Vastaajien sijoituspäätösten aloitteen tekijä 
 
Kysymyksellä 15 haluttiin selvittää, mitkä sijoitustuotteet asiakkaita tulevaisuudessa 
kiinnostavat eniten. Kysymys oli: Jos aiot tulevaisuudessa siirtää varojasi paremman 
tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin, mitä nämä tuotteet ovat? Melkein puolet vastaajista 
(48 %) kertoi, että aikoo tulevaisuudessa sijoittaa rahastoihin. Neljännes vastaajista taas 
kertoi suosivansa säästötalletustiliä. Seuraavaksi suosituimpia sijoituskohteita olivat 
osakkeet (21 %), metsä (19 %) ja asunto (18 %). Säästö- tai eläkevakuutukseen aikoi 
tulevaisuudessa sijoittaa 13 % ja OmaTuottoTalletukseen 10 % vastaajista. 11 % vastaa-
jista kertoi tekevänsä tulevaisuudessa määräaikaistalletuksia. 
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KUVIO 4. Kohteet, joihin vastaajat aikovat tulevaisuudessa siirtää varojaan 
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6 POHDINTA 
  
 
Kysymyksestä 12 ilmenivät sijoittajien muuttuneet asenteet eri säästämis- ja sijoitus-
tuotteita kohtaan. Kuten oli odotettua, matalaksi laskenut korkotaso on saanut ihmiset 
menettämään kiinnostustaan perinteiseen käyttötiliin. Oma Säästöpankin käyttötilin 
korko on tällä hetkellä 0 %, kuten useimmissa muissakin pankeissa. Melkein kolmannes 
kertoi, että kiinnostus käyttötiliin on vähentynyt sen matalan koron vuoksi. Voidaankin 
olettaa, että se on saanut ihmiset liikkeelle etsimään varoilleen parempaa tuottoa. Suuri 
osa asiakkaista ei kuitenkaan koe kiinnostuksensa käyttötiliä kohtaan muuttuneen. Tämä 
johtuu luultavimmin siitä, että käyttötilillä on edelleen oma tärkeä roolinsa päivittäisten 
raha-asioiden hoitamisessa, kuten laskujen maksamisessa ja pankki- tai luottokortin 
käyttämisessä. Olisi kuitenkin mielenkiintoista tietää, ovatko ihmisten käyttötileillä pi-
tämät summat pienentyneet viime vuosina. 
 
Myös säästötalletustilin kohdalla ihmisten kiinnostuneisuuden muutokset olivat saman-
kaltaisia kuin käyttötilin osalta. Olisi voinut olettaa, että kiinnostus säästötalletustiliin 
olisi vähentynyt enemmän kuin käytännölliseen käyttötiliin. Toisaalta säästötalletustilil-
le saa edes pientä korkoa, joka tällä hetkellä useimmille asiakkaille on 0,15 %. Olisi 
myös mielenkiintoista tietää, miksi joidenkin asiakkaiden kiinnostus käyttötiliä ja 
myöskin säästötalletustiliä kohtaan on jopa lisääntynyt matalan korkotason seurauksena. 
Syynä voisi olla esimerkiksi se, että määräaikaistalletuksia tekemään tottunut sijoittaja 
on kyllästynyt niiden heikkoihin tuottoihin ja todennut samantekeväksi pitää varojaan 
käyttö- tai säästötalletustilillä. 
 
Kiinnostus määräaikaistalletuksiin oli vähentynyt harvemmilla kuin kiinnostus käyttö- 
tai säästötalletustiliin. Vajaa viidennes kuitenkin sanoi, että kiinnostus määräaikaistalle-
tukseen on vähentynyt siksi, että niistäkin tällä hetkellä maksettavat korot ovat hyvin 
alhaiset. Ainakin riskinottohaluttomille asiakkaille määräaikaistalletus on kuitenkin 
edelleen käytössä oleva sijoittamisen muoto. Muutamat vastaajat kertoivat, että kiinnos-
tus määräaikaistalletukseen on lisääntynyt. Tällaiset henkilöt ovat saattaneet esimerkiksi 
ennen säilyttää varojaan tavallisella käyttö- tai säästötilillä mutta nyt halunneet saada 
varoilleen edes pientä riskitöntä korkotuottoa. 
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On selvästi havaittavissa, että viime vuosien matala korkotaso on saanut ihmiset kiin-
nostumaan entistä enemmän sijoitustuotteista, joilla on mahdollisuus päästä parempiin 
tuottoihin kuin tavallisilla tileillä. Yli kolmannes vastaajista kertoi, että kiinnostus osa-
kesijoittamiseen on lisääntynyt matalan korkotason vuoksi. Vielä useammilla, eli mel-
kein puolilla vastaajista, kiinnostus rahastosijoittamista kohtaan oli lisääntynyt. Tulos-
ten perusteella voidaankin arvioida, että useat ihmiset ovat tosissaan alkaneet miettiä, 
miten varoilleen saisi edes kohtalaista tuottoa. Rahastojen suurempaan kiinnostukseen 
verrattuna osakkeisiin on varmasti vaikuttanut rahastosijoittamisen helppous ja sijoi-
tusmahdollisuus jo hyvin pienillä summilla sekä rahastojen lisääntynyt markkinointi. 
Vastaavasti osakesijoittaminen on historian valossa ollut hyvin tuottoisaa mutta vaatii 
sijoittajalta usein huomattavasti enemmän vaivannäköä ja perehtyneisyyttä sekä suu-
remman sijoitettavissa olevan varallisuuden. 
 
Tutkimustulokset ovat samansuuntaisia Niko Hännisen (2014, 36) pro gradu -
tutkielman tulosten kanssa. Hänninen selvitti tutkielmassaan muun muassa, mihin kor-
keamman tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin Kymenlaakson Osuuspankin varainhoi-
toasiakkaat olivat siirtäneet varojaan. Kysymykset eivät siis ole täysin toisiinsa vertail-
tavissa, sillä tämän tutkimuksen kysymyksessä käsiteltiin sitä, miten ihmisten kiinnostus 
on muuttunut ja Hännisen tutkielmassa sitä, miten ihmiset ovat siirtäneet varojaan. Vas-
tauksista on kuitenkin havaittavissa samansuuntaista käyttäytymistä. Hännisen tutki-
muksessa sijoitustuotteista selvästi eniten varoja oli sijoitettu osakkeisiin sekä osakera-
hastoihin ja myös jossain määrin korkorahastoihin eli tuotteisiin, joihin myös Oma 
Säästöpankin asiakkaiden kiinnostus oli eniten lisääntynyt. Hännisen tutkimuksessa 
ilmennyt vielä suurempi kiinnostus osakesijoittamiseen johtuu varmasti suurimmaksi 
osaksi tutkimusten erilaisista kohderyhmistä. Tämän opinnäytteen tutkimukseen osallis-
tui asiakkaita hyvin erilaisella sijoituskokemuksella ja varallisuustasolla, kun Hännisen 
tutkimuksessa kaikki vastaajat olivat varakkaita varainhoitoasiakkaita. Kuten luvusta 
3.3.3 käy ilmi, varakkaammilla asiakkailla valmius suurempaa riskinottokykyä vaati-
vaan osakesijoittamiseen on todennäköisesti suurempi kuin muilla asiakkailla. (Pörs-
sisäätiö 2011; Anbar & Eker 2010, 516; Olivares ym. 2008, 10; Chang ym. 2004, 62). 
 
Myös Osakesäästäjien keskusliiton ja Pörssisäätiön (2014) sekä Nordean (2015) teke-
mät sijoittajabarometrit osoittavat samansuuntaista kehitystä sijoittajien käyttäytymises-
sä. Molempien tutkimusten mukaan suomalaiset ovat viime aikoina lisänneet sijoituksia 
sekä osakkeisiin että rahastoihin. Barometreista ei käy ilmi, mistä ihmisten sijoituspää-
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tökset ovat johtuneet, mutta voisi olettaa, että korkotason mataluudella on ollut ainakin 
oma osansa. Nordean tutkimuksessa havaittiin myös, että suomalaiset ovat viime aikoi-
na vähentäneet sijoituksiaan sijoitustileihin. Tutkimuksessani havaittu kiinnostuksen 
väheneminen erilaisiin tileihin on siis myös konkretisoitunut päätöksiksi asti ainakin 
Nordean piensijoittajien keskuudessa. 
 
Asiakkaiden kiinnostus säästö- ja eläkevakuutukseen oli muuttunut vähiten. Eläkeva-
kuutusten kiinnostavuutta ovat viime vuosina varmasti laskeneet niiden heikentyneet 
ehdot, esimerkiksi eläkeiän nostaminen. Useimmat ihmiset eivät kuitenkaan koe mata-
lan korkotason muuttaneen kiinnostusta vakuutussijoituksiin. Yksi syy siihen, että va-
kuutussijoitusten kiinnostavuus ei ole juurikaan lisääntynyt, voi olla niiden monimut-
kaisuus ja vaikeaselkoisuus esimerkiksi rahastoihin verrattuna. Kiinnostusta vähentää 
varmasti myös se, että erityisesti eläkevakuutus mutta osaltaan myös säästövakuutus 
koetaan melko kankeana ja varoja pitkään sitovana sijoittamisen muotona. 
 
Kiinnostus OmaTuottoTalletukseen, sijoitusasuntoon ja metsäomaisuuteen on muuttu-
nut melko lailla samansuuntaisesti. Kuhunkin sijoittamisen muotoon kiinnostus oli li-
sääntynyt noin viidenneksellä vastaajista. Sijoitusasunto tai metsäsijoitus on varmasti 
monelle sijoittajalle turvallisemman tuntuinen vaihtoehto kuin esimerkiksi osakesijoit-
taminen. Sijoitusasunto ajatellaan usein turvalliseksi sijoitukseksi, sillä tuotot ovat 
useimmiten kuukausittaisen säännöllisiä ja asunnon arvonheilahtelut useimmiten maltil-
lisia. Todellisuudessa sijoitusasunnossakin on riskinsä muun muassa hintariskin ja 
vuokralaisriskin muodossa. Metsäsijoitus houkuttelee varmasti siksi, että se koetaan 
turvallisena, erityisesti ainakin useiden maaseudulla asuvien osalta. Toisaalta sekä asun-
to- että metsäsijoitus vaatii usein suurehkoa sijoitettavaa pääomaa. 
 
Pääomaturvattu mutta silti tilejä paremmin tuottamaan pyrkivä OmaTuottoTalletus on 
lisännyt kiinnostavuuttaan samaan tapaan kuin metsä- ja asuntosijoitukset. OmaTuotto-
Talletus saattaa olla monelle perinteisiin määräaikaistalletuksiin tottuneelle oiva vaihto-
ehto paremman tuottomahdollisuutensa mutta silti turvallisuutensa vuoksi. 
 
Kysymyksen 13 vastauksista voidaan havaita, että reilusti yli puolet vastaajista on mata-
lan korkotason seurauksena alkanut miettimään, mistä varoilleen saisi tuottoa. Tulos oli 
odotettu, sillä pankissa työskennellessä ihmisten ajatuksista on saanut samansuuntaisen 
kuvan. Monet asiakkaat ovat harmissaan tiliensä matalasta korkotasosta ja ovat alkaneet 
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pohtimaan, mistä tuottoa olisi mahdollista saada. Vain reilu kymmenes vastaajista sanoi, 
ettei varoille paremman tuoton etsiminen ole ollut mielessä. On siis myös sellaisia asi-
akkaita, jotka eivät syystä tai toisesta ole kiinnostuneita sijoittamisesta tai varojensa 
tuotoista ylipäätään. Voi olla, että osalla vastaajista sijoitussuunnitelma on tarkkaan 
mietitty ja varallisuus omaan tilanteeseen optimaalisesti sijoitettu, jolloin tilien korkota-
son laskulla ei ole ollut vaikutusta asiakkaan sijoituspäätöksiin. 
 
Vastaajista varojaan paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin oli siirtänyt hieman 
pienempi osuus kuin varojen siirtämistä oli harkinnut. Tämä todennäköisesti kertoo sii-
tä, että osa asiakkaista ei ole saanut toteutusasteelle mielessään käyneitä ajatuksia. Syitä 
siihen, miksi ajatus sijoittamisesta paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin ei ole 
johtanut sijoituksiin, on varmasti monia. Merkittäviä syitä voisi arvella olevan asiakkai-
den osaamattomuus sijoitusasioissa ja huono itseluottamus sijoituspäätöksissä. Syynä 
voi myös olla, että asiakas on kokenut, ettei löydä itselleen ja omaan tilanteeseensa so-
pivaa sijoitusmuotoa. Tämän ei uskoisi olevan kovin yleistä, sillä erilaisia sijoitusmah-
dollisuuksia on nykyään runsaasti. Päinvastoin juuri sijoitustuotteiden suuri määrä ja 
vaikeaselkoisuus saattaa saada asiakkaan tuntemaan, ettei hän ole kykenevä tekemään 
sijoituspäätöstä, ja sijoittamisen aloittamista siirretään tulevaisuuteen. Tässä kohtaa 
pankin palveluneuvojien rooli on nähdäkseni suuri. Palveluneuvojan tulisi kartoittaa, 
mitkä tuotteet asiakkaalle voisivat sopia, ja pyrkiä selittämään mahdollisimman loogi-
sesti, millaisia tuotteet ovat ja mitä hyötyä niistä olisi asiakkaalle. Palveluneuvojan tu-
lisikin madaltaa kokemattoman sijoittajan kynnystä etsiä varoilleen parempaa tuottoa 
kuin tileiltä on tällä hetkellä saatavilla. 
 
Kysymyksestä 12 ilmenneet tulokset ovat samansuuntaisia kuin Hännisen (2014, 35) 
tutkielmassa, jossa reilu kolme neljäsosaa vastaajista kertoi siirtäneensä varojaan mata-
lan korkotason vallitessa matalamman tuotto-odotuksen omaisuuslajeista korkeamman 
tuotto-odotuksen omaisuuslajeihin. Osuus varallisuutta siirtäneistä oli siis vielä suurem-
pi kuin tässä tutkimuksessa. Suurempaan aktiivisuuteen vaikuttaa todennäköisesti aina-
kin kaksi tekijää. Ensimmäiseksi Hännisen tutkielman vastaajat olivat varakkaita va-
rainhoitoasiakkaita, jotka todennäköisesti seuraavat enemmän markkinoita ja pitävät 
aktiivisemmin huolta varallisuudestaan ja sen tuottavuudesta. Toiseksi tämän tutkimuk-
sen kysymyksessä tiedusteltiin, onko varallisuuden siirtäminen korkeamman tuotto-
odotuksen sijoitustuotteeseen tapahtunut juuri matalan korkotason vuoksi, kun Hännisen 
tutkimuksessa kysyttiin vain yleisesti, onko asiakas tehnyt sijoituksia matalan korkota-
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son vallitessa. Sijoituspäätökset ovat siis voineet saada alkunsa muistakin seikoista kuin 
korkotason mataluudesta. 
 
Reilu puolet vastaajista kertoi, että aikoo tulevaisuudessa siirtää varojansa paremman 
tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin, jos matala korkotaso jatkuu. Asiakkailla vaikuttaa 
siis olevan tarve jatkossakin etsiä varoilleen parempaa tuottoa. Näiden asiakkaiden aut-
tamisessa ja rohkaisemisessa pankilla on tärkeä rooli, jotta sijoitukset eivät jää ajatuksen 
tasolle. 
 
Tutkittaessa, kenen aloitteesta sijoittaminen paremman tuotto-odotuksen sijoitustuottei-
siin on tapahtunut, yli kaksi kolmasosaa vastaajista kertoi, että sijoittaminen on lähtenyt 
hänen omasta aloitteestaan. Luku on mielestäni melko suuri, ja saattaakin olla, että aloi-
te sijoittamiseen on todellisuudessa tullut joltain muulta. Vastaaja ei välttämättä ole itse 
tiedostanut saaneensa sysäyksen varojensa sijoittamiseen joltain muulta kuin itseltään. 
Saattaa myös olla, että taustalla osittain vaikuttaa kappaleessa 2.2.1 käsitelty yli-
itseluottamukseen liittyvä jälkiviisausharha (Malkiel 2011, 226.). Ihminen saattaa mie-
lessään enemmän tai vähemmän huomaamattaan uskotella itselleen, että sijoituspäätös, 
mahdollisesti vielä hyvin tuottaneeseen kohteeseen, on lähtenyt omasta ajatuksesta.  
 
Toisaalta voi olla myös niin, että pankin palveluneuvoja on herättänyt asiakkaan mie-
lenkiinnon sijoittamiseen mutta saanut asiakkaan kuitenkin tuntemaan, että kaikki on 
lähtenyt hänen omasta aloitteestaan. Tällaisissa tilanteissa palveluneuvoja on mielestäni 
onnistunut hyvin. Jos asiakas saadaan aloittamaan sijoittaminen ja hänelle jää tunne, että 
kaikki sijoittamiseen liittyvät päätökset ovat täysin hänen omia valintojaan, voidaan 
palvelutilannetta pitää onnistuneena. Luonnollisesti sijoituspäätökset ovat aina asiak-
kaan omia päätöksiä, mutta joskus asiakas saattaa kokea, että häntä on liikaa usutettu 
sijoittamaan, varsinkin jos sijoitukset eivät tuota odotetulla tavalla tai jäävät jopa tap-
piollisiksi. Toki neljännes vastaajista kuitenkin kertoi, että päätös sijoittamisesta pa-
remman tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin on saanut alkunsa juuri pankin palvelu- tai 
sijoitusneuvojalta. Pankin toiminnalla on siis joka tapauksessa suuri rooli asiakkaidensa 
sijoituspäätöksiin. 
 
Todella yllättävää oli, että kukaan vastaajista ei sanonut, että päätös sijoittamiseen olisi 
lähtenyt puolison aloitteesta. Voisi ajatella, että juuri puolisolla olisi suurin vaikutus 
sijoittamista ja muutenkin taloudenhoitoa koskevissa kysymyksissä. Myös tutkimukset 
70 
 
(Slotte 2002, 54; Haavisto 2015.) ovat osoittaneet, että sijoituspäätökset tehdään usein 
yhdessä puolison kanssa. Monelle onkin saattanut tuottaa vaikeuksia arvioida, onko 
ajatus sijoittamisesta lähtenyt itsestä vai puolisosta. Voidaan olettaa, että puolisolla 
usein on vaikutusta sijoituspäätöksiin ja sijoituspäätöksiä tehdään yhdessä, mutta usein-
kaan ei koeta, tai haluta myöntää, että ideat sijoittamiseen tulisivat puolisolta. 
 
Hieman yllättävää oli, että medioissa esillä olevien talousasiantuntijoiden ei kerrottu 
sysänneen sijoittamisen aloittamiseen. Nykypäivänä medialla on mielestäni suuri vaiku-
tus ihmisten valintoihin ja päätöksiin monilla elämän osa-alueilla. Olisi voinut olettaa, 
että esimerkiksi televisiossa tai internetissä esiintynyt sijoitusammattilainen olisi saanut 
tavallisen säästäjän miettimään sijoittamista ja sillä vaurastumista. Voi olla, että monel-
la median vaikutus on päätöksenteossa taustalla mutta sen rooli pysyy niin pienenä, että 
sen ei koeta olevan aloitteen tekevä voima.  
 
Kyselyyn vastanneet asiakkaat eivät siis suurelta osin koe saaneensa kipinää tuottavam-
pien sijoitustuotteiden etsimiseen muilta kuin itseltään. On kuitenkin todettava, että 
muiden ihmisten vaikutus sijoituskäyttäytymiseen saattaa kuitenkin huomaamatta olla 
yllättävän suuri, kuten laumasieluisuutta käsittelevästä luvusta 3.2.3 käy ilmi. (Malkiel 
2011, 233–235.) 
 
Selvitettäessä, mihin sijoitustuotteisiin vastaajat aikovat tulevaisuudessa sijoittaa, jos 
korkotaso säilyy matalana, ylivoimaisesti suosituimmaksi tuotteeksi nousivat rahastot. 
Rahastoihin kertoi aikovansa sijoittaa melkein puolet vastaajista. Rahastojen kovaa suo-
siota lisää niiden helppous ja matala aloittamiskynnys. Rahastoja on alettu markkinoi-
maan melko paljon, ja se on osasyy siihen, miksi moni ajattelee tulevaisuudessa sijoit-
tavansa niihin. Hyvää markkinoimista jatkamalla ja myyntiä edelleen tehostamalla us-
kon, että rahastosijoittajien määrä jatkaa kasvuaan jatkossa ja entistä useampi alkaa ko-
kea sen viisaana ja itselleen sopivana sijoitusvaihtoehtona. 
 
Säästötalletustilille tulevaisuudessa varallisuuden siirtämistä aikovien osuus oli mieles-
täni yllättävän suuri. Tämän hetkisellä korkotasolla säätötalletustilin tuotot jäävät erit-
täin pieniksi. Säästötalletustilin suosion syy onkin sen turvallisuus ja nostojen rajaamat-
tomuus. Moni todennäköisesti aikoo jatkossakin siirtää varojaan talteen säästötalletusti-
lille esimerkiksi tulevaisuudessa edessä olevia hankintoja varten. Säästötalletustilien 
suosioon voi vaikuttaa myös jossain määrin niiden tuttuus asiakkaalle. David Laibson 
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onkin todennut, että tuttu asia koetaan turvallisemmaksi kuin outo tai vieras. Tällainen 
tuttuuden suosiminen ei hänen mukaansa kuitenkaan kannata sijoittamisessa. (Heiska-
nen 2008.) Toki on todettava, että ei myöskään ole järkevää sijoittaa sellaiseen sijoitus-
tuotteeseen, jonka ominaisuuksia ei kunnolla tunne.  
 
Osakkeiden, metsäomaisuuden ja sijoitusasunnon suosio oli suurin piirtein yhtä suurta, 
kuhunkin aikoi tulevaisuudessa sijoittaa noin viidennes vastaajista. Jonkin verran kiin-
nostusta löytyi säästö- ja eläkevakuutukseen, määräaikaistalletukseen sekä OmaTuotto-
talletukseen. Kuhunkin niistä sanoi aikovansa sijoittaa noin kymmenes vastaajista. 
OmaTuottoTalletuksen olisin odottanut olevan suositumpi ainakin määräaikaistalletuk-
seen verrattuna. Molemmissa varat ovat määrätyn ajan sidottuina, mutta OmaTuottoTal-
letuksessa on mahdollisuus tuntuvasti parempaan tuottoon. 
 
Osakesäästäjien keskusliiton ja Pörssisäätiön syksyn 2014 sijoittajabarometrissä kertoi 
seuraavan kuuden kuukauden aikana pörssiosakkeisiin sijoittavansa reilusti yli puolet 
niistä vastaajista, joilla on myös aiemmin ollut sijoituksia pörssiin. Vastaava luku rahas-
tojen kohdalla oli sekin 35 %. Tutkimusten välillä on noin vuosi aikaa, ja voidaankin 
todeta, että tutkimukseni perusteella ihmiset aikovat edelleen tulevaisuudessa sijoittaa 
runsaasti paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin, vuosi sitten tehdyn Osakesääs-
täjien ja Pörssisäätiön tutkimuksen tapaan. Osakesijoittamisen pienempää ja rahastojen 
hieman suurempaa suosiota tutkimuksessani selittää se, että tutkimukseeni vastasi myös 
asiakkaita, joilla ei ole sijoituksia, kun taas Osakesäästäjien ja Pörssisäätiön barometris-
sa kaikki vastaajat olivat sijoittajia. Myös Hännisen (2014) tutkielmassa tulevaisuuden 
suosituimmiksi sijoituskohteiksi vastaajat nimesivät osakkeet, osakerahastot ja kiinteis-
töt. 
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7 YHTEENVETO 
 
 
Opinnäytetyön tavoitteena oli perehtyä matalan korkotason taustoihin ja sijoituskäyttäy-
tymiseen sekä antaa Oma Säästöpankille tietoa heidän asiakkaidensa sijoituskäyttäyty-
misestä ja siten mahdollistaa entistä parempi palvelu tulevaisuudessa. Opinnäytteessä 
oli tarkoitus tutkia, onko matala korkotaso vaikuttanut Oma Säästöpankin Parkanon ja 
Kankaanpään konttoreiden asiakkaiden sijoituskäyttäytymiseen. 
 
Opinnäytetyön teoriaosuus koostui matalan korkotason olosuhteista, sijoituskäyttäyty-
misestä ja Oma Säästöpankin sijoitustuotteista. Matalan korkotason olosuhteita pohdit-
taessa saatiin käsitys siitä, miksi ja miten euroalueella on ajauduttu historiallisen mata-
laan korkotasoon ja mitä seurauksia siitä on ollut säästäjälle ja sijoittajalle. Luvussa 
luotiin myös katsaus korkotason tulevaisuuden näkymiin. 
 
Sijoituskäyttäytymisestä tehtyihin tutkimuksiin ja muuhun materiaaliin tutustumalla 
saatiin kuva sijoituskäyttäytymiseen yleensä vaikuttavista tekijöistä. Teoriaosuudessa 
sijoituskäyttäytymistä käsiteltiin sekä perinteisen että behavioristisen rahoitusteorian 
pohjalta. Huomiota kiinnitettiin myös demografisten tekijöiden vaikutuksiin ihmisten 
sijoituskäyttäytymisessä. Lisäksi Matalan korkotason vaikutuksia sijoituskäyttäytymi-
seen etsittiin aiemmin tehdyistä tutkimuksista. Behavioristisen rahoitusteorian osuudes-
sa esiin tuotiin irrationaalista sijoituskäyttäytymistä luovia tekijöitä. Näiden tekijöiden 
arvioitiin vaikuttavan myös Oma Säästöpankin asiakkaiden käyttäytymiseen. Muun 
muassa laumasieluisuudella, yli-itseluottamuksella ja tuttuus-efektillä arvioitiin olevan 
vaikutusta asiakkaiden sijoituspäätösten tekemiseen. 
 
Sijoituskäyttäytymisestä tehty määrällinen tutkimus onnistui hyvin, ja siitä saatiin käsi-
tys asiakkaiden ajatuksista ja käyttäytymisestä matalan korkotason aikana. Määrällinen 
tutkimus toimi tässä tarkoituksessa hyvin, ja sen avulla pystyttiin kartoittamaan sijoitus-
käyttäytymisen muutoksia yleisellä tasolla, kuten oli tarkoituskin. Kuten aiempienkin 
tutkimusten perusteella voitiin ennakoida, on matalalla korkotasolla ollut vaikutusta 
Oma Säästöpankin Parkanon ja Kankaanpään asiakkaiden sijoituskäyttäytymiseen. 
Merkittävä osa asiakkaista on joko sijoittanut tai harkinnut sijoittavansa tai aikoo tule-
vaisuudessa sijoittaa tileillä makaavia rahojaan paremman tuotto-odotuksen sijoitustuot-
teisiin. 
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Tutkimuksesta selvisi, että odotetusti kiinnostus perinteisiin tileihin oli vähentynyt ja 
erilaisiin sijoittamisen muotoihin kuten rahastoihin ja osakkeisiin lisääntynyt. Asiakkaat 
aikoivat myös tulevaisuudessa siirtää varojaan perinteisen säästötalletustilin lisäksi eri-
laisiin sijoitustuotteisiin, kuten rahastoihin ja osakkeisiin sekä sijoitusasuntoon ja met-
säomaisuuteen. Aloite paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin sijoittamisesta oli 
lähtenyt suurimmalla osalla omasta ajatuksesta. 
 
Taatakseen asiakkailleen parhaan mahdollisen ratkaisun sijoitusasioissa tulee Oma 
Säästöpankin mielestäni edelleen pitää tiivistä yhteyttä asiakkaisiinsa. Todennäköisesti 
vielä vuosia jatkuvan matalan korkotason seurauksena asiakkaiden tileilleen saamat 
korot eivät juurikaan nouse. Pankin tuleekin pitää huolta siitä, että jokaiselle asiakkaalle 
etsitään hänelle parhaiten soveltuva sijoitusratkaisu, jonka avulla asiakas voi olla mah-
dollisimman tyytyväinen taloudelliseen tilanteeseensa ja sen kehitykseen myös matalan 
korkotason aikana. Oletan, että moni asiakas tulevaisuudessakin miettii, miten saisi va-
ransa tuottamamaan paremmin, mutta ei osaa, viitsi tai ehdi perehtyä sijoittamiseen sii-
nä määrin, että saisi sijoituspäätöksiä tehtyä. Tärkeä asia tällaisessa tilanteessa on taata 
pankista helposti saatava neuvonta, jonka avulla voidaan madaltaa kynnystä sijoittami-
seen ja edistää sitä, että asiakkaan ajatukset sijoittamisesta saadaan myös toteutettua. 
 
Myös pankin aktiivisella otteella ja kontaktin ottamisella asiakkaisiin saadaan varmasti 
asiakkaita kiinnostumaan sijoittamisesta. Tällä hetkellä esimerkiksi rahastojen myynnil-
le tuntuu olevan otollinen hetki, sillä tutkimuksen perusteella monet asiakkaat ovat ha-
lukkaita etsimään varoilleen tilejä parempaa tuottoa ja ovat siten mahdollisesti avoi-
mempia pankin tarjoamille sijoitusratkaisuille. 
 
Tätä opinnäytetyötä vastaavan tutkimuksen toteuttaminen myöhemmin, esimerkiksi 
muutaman vuoden kuluttua, olisi mielenkiintoista. Tutkimuksessa voisi selvittää, ovatko 
asiakkaat siirtäneet varojaan paremman tuotto-odotuksen sijoitustuotteisiin, kuten tämän 
tutkimuksen perusteella aikoivat. Tutkimusta voisi myös laajentaa käsittelemään sitä, 
onko matalan korkotason olosuhteiden sijoituskäyttäytymisessä eroavaisuuksia eri de-
mografisiin ryhmiin kuuluvien välillä. Jos taas korkotaso lähtee tulevaisuudessa nouse-
maan, olisi mielenkiintoista tutkia, miten Oma Säästöpankin asiakkaiden ajatukset sijoi-
tuksistaan siinä tilanteessa muuttuvat. 
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Liite 2. Saatekirje 
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Liite 3. Frekvenssitaulukot vastaajien perustiedoista 
  1 (3) 
 
TAULUKKO 1. Vastaajien sukupuoli 
Sukupuoli Lukumäärä % 
Mies 24 38,1 
Nainen 39 61,9 
Yhteensä 63 100,0 
 
 
TAULUKKO 2. Vastaajien ikä 
Ikä Lukumäärä % Summa-% 
alle 26 8 12,9 12,9 
26–35 9 14,5 27,4 
36–45 4 6,5 33,9 
45–55 15 24,2 58,1 
56–65 17 27,4 85,5 
yli 65 9 14,5 100,0 
Yhteensä 62 100,0 
  
 
TAULUKKO 3. Vastaajien siviilisääty 
Siviilisääty Lukumäärä % 
Naimaton 15 23,8 
Avo- tai avioliitossa 41 65,1 
Leski tai eronnut 7 11,1 
Yhteensä 63 100,0 
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2 (3) 
TAULUKKO 4. Vastaajien talouksien koko 
Talouden koko Lukumäärä % Summa-% 
1 15 23,8 23,8 
2 32 50,8 74,6 
3 4 6,3 81,0 
4 8 12,7 93,7 
5 3 4,8 98,4 
9 1 1,6 100,0 
Yhteensä 63 100,0 
  
 
TAULUKKO 5. Vastaajien talouksien alle 18-vuotiaiden määrä 
Alle 18-v määrä Lukumäärä % Summa-% 
0 51 81,0 81,0 
1 4 6,3 87,3 
2 4 6,3 93,7 
3 3 4,8 98,4 
6 1 1,6 100,0 
Yhteensä 63 100,0 
  
 
TAULUKKO 6. Vastaajien koulutus 
Koulutus Lukumäärä % 
Peruskoulu tai vastaava 10 15,9 
Ammatillinen koulutus 26 41,3 
Ylioppilas 9 14,3 
Alempi korkeakoulututkinto 13 20,6 
Ylempi korkeakoulututkinto 5 7,9 
Yhteensä 63 100,0 
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3 (3) 
TAULUKKO 7. Vastaajien sosioekonominen asema 
Sosioekonominen asema Lukumäärä % 
Palkansaaja 26 41,9 
Yrittäjä 10 16,1 
Työtön 6 9,7 
Opiskelija 7 11,3 
Eläkeläinen 13 21,0 
Yhteensä 62 100,0 
 
 
 
